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Совершенствование системы критериев оценки 
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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования обусловлена беспрецедентным санкционным давлением на Российскую Федерацию, 
что требует кардинального пересмотра подходов к оценке результативности мер промышленной политики по обес-
печению технологической безопасности страны. Действующие методики оценки характеризуются фрагментарно-
стью подходов и недостаточным учетом специфики санкционных ограничений, что существенно снижает эффек-
тивность мониторинга технологической безопасности. Объектом исследования выступает система промышленной 
политики России в сфере обеспечения технологической безопасности в условиях санкционного давления. Пред-
метом исследования являются критерии оценки результативности мер промышленной политики по обеспечению 
технологической безопасности и методологические подходы к их формированию. Цель исследования заключается 
в разработке комплексной системы критериев оценки результативности промышленной политики России в услови-
ях санкционного давления на основе совершенствования методологических подходов к определению пороговых 
значений и многоуровневой структуры показателей технологической безопасности. Методологическая база иссле-
дования основывается на комплексном применении зонально-порогового подхода, включающего однопороговый, 
двухпороговый и многопороговый варианты оценки. Информационной основой служат стратегические документы 
Российской Федерации и статистические данные Росстата. Проведенный анализ выявил возможность использова-
ния критериев на макро-, мезо- и микроуровнях экономической системы. Разработана комплексная система новых 
критериев по пяти стратегическим направлениям с введением специализированного «санкционного функциональ-
ного критерия». Научная новизна заключается в интеграции зонально-порогового подхода с многоуровневой струк-
турой критериев и разработке принципиально новых инструментов мониторинга технологической безопасности. 
Практическая значимость определяется возможностью непосредственного внедрения предложенной системы в ме-
ханизмы государственного управления.
Ключевые слова: промышленная политика; технологическая безопасность; санкционное давление; зонально-поро-
говый подход; технологический суверенитет; критерии оценки результативности; научно-технологическое разви-
тие; импортозамещение; кибербезопасность; инновационная деятельность; национальная инновационная система; 
мониторинг эффективности
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the Effectiveness of Russia’s Industrial Policy Under 
Sanctions Pressure
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ABSTRACT
The relevance of this study is due to the unprecedented level of sanctions pressure on the Russian Federation. This has 
led to a need for a fundamental re-evaluation of approaches to assessing the effectiveness of industrial policies aimed 
at ensuring the country’s technological security. Currently, existing assessment methods suffer from a lack of coherence 
and insufficient consideration for the specific nature of sanctions restrictions. This significantly reduces the efficacy of 
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ВВЕДЕНИЕ
В условиях беспрецедентного санкционного дав-
ления на Российскую Федерацию особую акту-
альность приобретает проблема обеспечения 
технологической безопасности страны и оценки 
результативности принимаемых мер промыш-
ленной политики в данной сфере. Санкционные 
ограничения затрагивают критически важные от-
расли экономики, создавая риски для устойчивого 
технологического развития и требуя пересмотра 
существующих подходов к оценке эффективности 
реализуемых мероприятий [1].

Современные внешние вызовы обуславливают 
необходимость совершенствования системы кри-
териев, позволяющих объективно оценивать ре-
зультативность мер промышленной политики по 
обеспечению технологической безопасности. При 
этом важно учитывать многокомпонентный характер 
данного понятия, включающего научную, технологи-
ческую и инновационную составляющие [2]. Приня-
тая в 2023 г. Концепция технологического развития 
РФ до 2030 года определяет ключевые направления 
обеспечения технологического суверенитета страны 1.

Анализ существующих подходов к оценке резуль-
тативности промышленной политики в сфере техно-
логической безопасности показывает значительное 
разнообразие методологических концепций и кри-
териальных систем. Особого внимания заслуживает 
комплексный подход, где выделяются три ключевые 

1  Распоряжение Правительства Российской Федерации от 
20.05.2023 № 1315-р. URL: http://government.ru/docs/48570/ 
(дата обращения: 15.05.2025).

составляющие технологической безопасности с ис-
пользованием ресурсных и результативных индика-
торов. Существенный вклад в развитие методологии 
оценки внесли исследования, предложившие зональ-
но-пороговый метод для определения критических 
значений индикаторов безопасности [3].

В современных условиях особую актуальность 
приобретают исследования, фокусирующиеся на 
оценке влияния санкционного давления на техно-
логический суверенитет России. Принципиально 
важным представляется подход, где наряду с тра-
диционными компонентами рассматриваются ко-
операционная и инфраструктурная составляющие 
технологической безопасности [4].

Существующие методики оценки технологической 
безопасности базируются на различных подходах, 
однако в условиях санкционного давления требуется 
их адаптация с учетом новых угроз и рисков. Особое 
значение приобретает мониторинг показателей тех-
нологической независимости, развития импортоза-
мещения, защиты критической инфраструктуры [5].

Основной задачей является систематизация и раз-
витие методологических подходов к оценке резуль-
тативности мер промышленной политики в сфере 
технологической безопасности на основе анализа 
пространственно-отраслевых границ применения 
критериев, исследования их состава и вариантов 
выделения пороговых значений [6].

В рамках решения поставленной задачи предпо-
лагается провести анализ существующих подходов 
к формированию критериев оценки технологической 
безопасности на различных уровнях экономической 
системы, исследовать состав применяемых крите-

С. В. Музалёв, Н. М. Абдикеев, Л. В. Оболенская

monitoring efforts in terms of technological safety. The object of the study is the system of industrial policy of Russia in 
the field of ensuring technological safety in the context of sanctions pressure. The subject of the study is the criteria for 
assessing the effectiveness of industrial policy measures to ensure technological safety and methodological approaches 
to their formation. The purpose of the study is to develop a comprehensive system of criteria for assessing the effectiveness 
of industrial policy in Russia under sanctions pressure based on improving methodological approaches to determining 
threshold values and a multi-level structure of technological safety indicators. The methodological basis for this study is 
the integrated use of a zonal-threshold approach, which includes single-threshold, two-threshold, and multi-threshold 
assessment options. This approach is based on strategic documents of the Russian Federation and statistical data from 
Rosstat. The conducted analysis revealed the possibility of using criteria at the macro-, meso- and micro-levels of the 
economic system. A comprehensive system of new criteria in five strategic areas with the introduction of a specialized 
“sanction functional criterion” was developed. Scientific novelty lies in the integration of the zonal-threshold approach 
with a multi-level structure of criteria and the development of fundamentally new tools for monitoring technological 
security. Practical significance is determined by the possibility of direct implementation of the proposed system in public 
administration mechanisms.
Keywords: industrial policy; technological security; sanctions pressure; zonal threshold approach; technological 
sovereignty; performance evaluation criteria; scientific and technological development; import substitution; cybersecurity; 
innovation; national innovation system; performance monitoring
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риев с учетом их многокомпонентного характера, 
проанализировать варианты выделения пороговых 
значений на основе зонально-порогового подхода 
и разработать предложения по совершенствова-
нию системы критериев в условиях санкционного 
давления.

Таким образом, совершенствование системы кри-
териев оценки результативности промышленной 
политики в сфере технологической безопасности 
является важной научно-практической задачей, ре-
шение которой будет способствовать повышению 
эффективности принимаемых мер по обеспечению 
технологического суверенитета России в условиях 
внешних ограничений.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Методологическая база оценки результативности 
мер промышленной политики в сфере технологи-
ческой безопасности основывается на комплек-
сном применении различных подходов к опреде-
лению критериев и их пороговых значений. Суще-
ственный вклад в развитие методологии внесли 
работы А. Е. Варшавского, А. И. Гретченко, А. И. Ла-
дынина, где обосновывается необходимость учета 
многокомпонентной природы технологической 
безопасности.

Принципиальное значение имеет зонально-поро-
говый подход, получивший развитие в исследованиях 
С. Н. Митякова и соавторов. В рамках данного подхода 
выделяются три основных варианта: однопороговый 
подход с установлением единственного порогового 
значения, разделяющего зону стабильности и зону 
рисков; двухпороговый подход (модель «светофора»), 
вводящий промежуточную зону между критическим 
и стабильным состоянием; многопороговый подход, 
позволяющий оценивать степень удаленности зна-
чений критериев от пороговых уровней [7].

При определении пороговых значений критериев 
используются различные методы: международные 
сопоставления, экспертные оценки, математические 
расчеты, нормативные требования. Особое значение 
имеет метод эталонных значений, когда в качестве 
порога принимаются лучшие отраслевые показате-
ли. Важным методологическим аспектом является 
разделение критериев на «прямые» и «обратные» 
с применением процедуры нормирования для обес-
печения сопоставимости показателей [8].

Информационной основой для формирования 
системы критериев служит обширная база норматив-
но-правовых документов и статистических данных. 
Ключевое значение имеет обновленная Стратегия 
научно-технологического развития Российской Фе-
дерации, утвержденная Указом Президента РФ от 

28.02.2024 № 145, где технологический суверенитет 
определяется как способность государства создавать 
и применять наукоемкие технологии 2. Существенным 
источником критериальных показателей выступает 
Концепция технологического развития РФ на период 
до 2030 года, содержащая целевые индикаторы по 
ключевым направлениям обеспечения технологи-
ческой безопасности.

Статистическое обеспечение оценки базируется 
на данных Федеральной службы государственной 
статистики, включая показатели научного потенци-
ала, инновационной активности, технологического 
развития. Международные сопоставления опираются 
на данные Глобального инновационного индекса, пу-
бликуемого Всемирной организацией интеллектуаль-
ной собственности. Для оценки эффективности мер 
промышленной политики в условиях санкционного 
давления используются аналитические материалы 
профильных министерств и ведомств, экспертные 
оценки, результаты мониторинга реализации госу-
дарственных программ.

Наиболее комплексным выступает многопорого-
вый подход, представленный в работах А. И. Гретчен-
ко и В. К. Сенчагова, где выделяется пять зон техноло-
гической безопасности с разным уровнем рисков: от 
катастрофических до умеренных. Отправной точкой 
служит «базовый» порог, отделяющий зону стабиль-
ности от зон ненулевого риска.

В условиях санкционного давления методология 
дополняется специальными критериями, учитываю-
щими влияние ограничительных мер на технологиче-
ский суверенитет страны. В частности, предлагается 
введение «санкционного функционального крите-
рия», оценивающего эффективность мер государст-
венной поддержки по нейтрализации негативных 
последствий санкций.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ
Анализ пространственно-отраслевых границ при-
менения критериев оценки результативности мер 
промышленной политики по обеспечению техно-
логической безопасности демонстрирует их мно-
гоуровневый характер. Критерии формируются 
и используются на трех основных уровнях эконо-
мической системы: макро-, мезо- и микроуровне.

На макроуровне технологическая безопасность 
рассматривается как значимая составляющая на-
циональной и экономической безопасности страны. 

2  Указ Президента Российской Федерации от 28.02.2024 
№ 145 «О  Стратегии научно-технологического развития 
Российской Федерации». URL: http://government.ru/docs/
all/152305/ (дата обращения: 15.05.2025).
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Критерии данного уровня отражают уровень техно-
логического сотрудничества с зарубежными парт-
нерами, инвестиции в исследования и разработки, 
развитие высокотехнологичной сферы. Мезоуровень 
представлен критериями оценки научно-технологи-
ческой безопасности российских регионов и отраслей 
через матричный подход к формированию критери-
ев технологической безопасности. На микроуров-
не критерии преимущественно фокусируются на 
технико-технологической безопасности отдельных 
организаций в рамках функционального подхода [9].

Важным аспектом является взаимосвязь уров-
ней промышленной политики с пространственно-
отраслевыми границами применения критериев. 
Федеральная промышленная политика соответствует 
макроуровню, региональная и отраслевая — ​мезо
уровню, а промышленная политика организаций — ​
микроуровню. При этом на каждом уровне формиру-
ется специфический набор критериев, учитывающий 
особенности соответствующего масштаба управления.

В современных условиях особую значимость 
приобретает оценка влияния санкционного давле-
ния на технологическую безопасность, что требует 

разработки специальных критериев для анализа 
эффективности мер по нейтрализации негативных 
последствий санкций на разных уровнях экономи-
ческой системы [10].

Многокомпонентная природа технологической 
безопасности требует комплексного подхода к фор-
мированию критериальной базы. Выделяются четыре 
ключевые составляющие технологической безопа-
сности: уровень развития НИОКР, уровень развития 
ключевых отраслей производства современной тех-
ники, инновационный потенциал и национальная 
патентная активность [11]. При этом первые две 
составляющие формируют научно-производствен-
ный потенциал, обеспечивающий возможность са-
мостоятельного решения критически важных тех-
нологических задач даже в экстремальных условиях 
санкционного давления.

Работа А. Г. Рубцова (рис. 1) демонстрирует трех-
компонентную структуру критериев, включающую 
научную, технологическую и инновационную состав-
ляющие. По каждой из них выделяются ресурсные 
и результативные индикаторы. Научная составля-
ющая отражает роль человеческого капитала и раз-
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Научный сектор

Ресурсный 
индикатор

Число лиц, занятых НИР на 10 тыс. 
занятого населения, ед.

Результативный 
индикатор

Число поданных заявок на 
изобретения и полезные модели на 

10 тыс. населения, ед.

Сектор 
технологий

Ресурсный 
индикатор

Доля внутренних затрат на 
исследования и разработки в ВВП, 

%

Результативный 
индикатор

Доля высокотехнологичных 
товаров в общем объеме экспорта, 

%

Инновационный 
сектор

Ресурсный 
индикатор

Удельный вес затрат на 
технологические инновации в 
общем объеме отгруженных 

товаров, %

Результативный 
индикатор

Удельный вес инновационных 
товаров, работ, услуг в общем 
объеме отгруженных товаров 

промышленного производства, %

Рис. 1 / Fig. 1. Пример критериальных индикаторов для оценки результативности мер 
промышленной политики в разрезе трех составляющих технологической безопасности: научной, 
технологической и инновационной / An Example of Criteria Indicators for Assessing the Effectiveness 
of Industrial Policy Measures in Terms of Three Components of Technological Security: Scientific, 
Technological and Innovative
Источник / Source: составлено авторами на основе данных [12] / Compiled by the authors based on data [12].
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вития технологий, технологическая — ​акцентирует 
внимание на высокотехнологичных отраслях и их 
экспортном потенциале, инновационная — ​харак-
теризует внедренческий аспект.

Возможно расширить систему до пяти критериев, 
добавляя кооперационную и инфраструктурную 
составляющие. Это позволяет оценивать уровень 
технологического сотрудничества и развитие вы-
сокотехнологичной сферы (рис. 2).

Особого внимания заслуживают критерии техноло-
гического суверенитета, представленные в стратеги-
ческих документах (рис. 3). Они включают показатели 
развития критических и сквозных технологий, произ-
водства высокотехнологичной продукции на их основе.

В условиях санкционного давления актуализиру-
ется необходимость введения специальных крите-
риев. Обосновывается целесообразность «санкци-
онного функционального критерия», учитывающего 
эффективность мер государственной поддержки 
и затраты на повышение технологической безопа-
сности в условиях санкций.

С. В. Шкодинский с соавторами выделяют шесть 
критериев по зонам негативного влияния санкций 
(рис. 4), включая оценку инвестиционной привлека-
тельности и состояния высокотехнологичного сектора 
как основной «мишени» санкционных ограничений.

В развитие анализа пороговых значений крите-
риев оценки результативности мер промышленной 
политики особое внимание следует уделить мето-
дологическим аспектам их определения. Работы 
различных авторов демонстрируют эволюцию под-
ходов от простого однопорогового до комплексного 
многопорогового зонирования.

Наиболее распространенным является однопорого-
вый подход, при котором для каждого критериального 
индикатора устанавливается предельно допустимое 
значение, разделяющее зону стабильности и зону 
рисков [15]. Для «прямых» индикаторов, рост которых 
свидетельствует о повышении уровня безопасности 
(например, внутренние затраты на НИОКР, в% к ВВП), 
пороговое значение определяет нижнюю допустимую 
границу, для «обратных» индикаторов (таких как со-
отношение иностранных и отечественных патентных 
заявок) — ​верхнюю предельно допустимую границу.

Более совершенным является двухпороговый 
подход, реализованный в модели «светофора» с вы-
делением трех зон [16, 17]:

•  «красной» (зона критичности);
•  «желтой» (переходная зона);
•  «зеленой» (зона стабильности).
Введение промежуточной «желтой» зоны по-

зволяет отслеживать динамику перехода значений 

 

Уровень технологического взаимодействия на международной арене

Объем инвестиций в НИОКР

Уровень развития инфраструктуры в технологическом секторе 
экономики

Доля высокотехнологичных производств в ВВП страны

Соотношение экспорта и импорта передовых производственных 
технологий (ППТ)

Рис. 2 / Fig. 2. Пример критериев для оценки результативности мер промышленной политики 
в разрезе пяти составляющих технологической безопасности: кооперационной, научной, 
инфраструктурной, высокотехнологичной и экспортной / An Example of Criteria for Assessing the 
Effectiveness of Industrial Policy Measures in Terms of Five Components of Technological Security: 
Cooperation, Scientific, Infrastructure, High-Tech and Export
Источник / Source: составлено авторами на основе данных [13] / Compiled by the authors based on data [13].
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критериев между критическим и стабильным состоя-
ниями. Примером применения такого подхода служит 
установление целевого и критического порогов для 
индикаторов технико-технологической безопасно-
сти предприятия, включающих фондоотдачу, долю 
НИОКР и другие показатели.

Наиболее комплексным является многопоро-
говый зонный подход, представленный в работах 
А. И. Гретченко и В. К. Сенчагова (рис. 5).

На рисунке представлен многопороговый зонный 
подход применительно к критериальному индика-
тору (КИ), рост которого сопровождается ростом 
уровня технологической безопасности. Уровень 
критериального индикатора соответствует 100%, 
если его значение равно априори установленному 
«базовому» порогу, отделяющему зону стабильности 
от зон ненулевого риска.

Выделяется пять зон с разным уровнем ри-
сков для технологической безопасности. Зона ка-
тастрофических рисков (красная) соответствует 
наиболее высокому уровню угроз, требующему 
немедленного реагирования государственных 
органов. Зона критических рисков (желтая) сви-
детельствует о возможных кризисных явлениях 
в сфере технологической безопасности и также 
требует неотложного принятия мер промышленной 
политики. Зона значительных рисков (зеленая) 
характеризуется нежелательным уровнем угроз, 
особенно при продвижении в сторону увеличения 
рисков. Зона умеренных рисков (синяя) является 
переходной от зон высоких рисков к зоне стабиль-
ности и характеризуется наименьшим уровнем уг-
роз среди рисковых зон. Зона стабильности (белая) 
интерпретируется как нормальное или хорошее 

Рис. 3 / Fig. 3. Критерии технологического суверенитета, выделенные из концептуально-
стратегических документов Российской Федерации / Criteria of Technological Sovereignty, Extracted 
from Conceptual and Strategic Documents of the Russian Federation
Источник / Source: составлено авторами на основе законодательных документов: Указ Президента Российской Федерации 
от 28.02.2024 № 145 «О  Стратегии научно-технологического развития Российской Федерации». URL: http://government.ru/
docs/all/152305/; Распоряжение Правительства Российской Федерации от 20.05.2023 № 1315-р. URL: http://government.ru/
docs/48570/ / Compiled by the authors based on legislative documents: Decree of the President of the Russian Federation dated 
28.02.2024 No. 145 “On the Strategy of Scientific and Technological Development of the Russian Federation”. URL: http://government.
ru/docs/all/152305/; Decree of the Government of the Russian Federation dated May 20, 2023 No. 1315-R. URL: http://government.
ru/docs/48570/ (дата обращения: 15.05.2025) / (accessed on 15.05.2025).

 

КРИТЕРИИ ТЕХНОЛОГИЧЕСКОГО СУВЕРЕНИТЕТА

Критерии из Концепции технологического развития на период до 2030 
года
• Повышение достигнутого уровня технологического суверенитета по 

видам продукции.
• Снижение коэффициента технологической зависимости (соотношение 

числа иностранных и отечественных патентных заявок на изобретения, 
поданных в России).

• Увеличение доли высокотехнологичной промышленной продукции, 
произведенной на территории РФ, в общем объеме потребления такой 
продукции в РФ

Критерии из Стратегии научно-технологического развития РФ
• Увеличение объема налоговых поступлений в бюджет от реализации 

продукции, произведенной с использованием отечественных 
наукоемких технологий.

• Рост соотношения объема реализации отечественной наукоемкой 
продукции и объема закупок аналогичной иностранной продукции,
в первую очередь происходящей из недружественных иностранных 
государств (в том числе без согласия правообладателей) 
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Рис. 4 / Fig. 4. Критерии, характеризующие состояние критичных зон негативного влияния внешних 
санкций на технологический суверенитет России на фоне нейтрализующих мер промышленной 
политики / Criteria Characterizing the State of Critical Zones of Negative Impact of External Sanctions 
on the Technological Sovereignty of Russia Against the Background of Neutralizing Measures 
of Industrial Policy
Источник / Source: составлено авторами на основе данных [14] / Compiled by the authors based on data [14].

Рис. 5 / Fig. 5. Зоны риска технологической безопасности для оценки результативности мер 
промышленной политики по критериальным индикаторам / Technological Safety Risk Zones 
for Assessing the Effectiveness of Industrial Policy Measures Based on Criteria Indicators
Источник / Source: составлено авторами на основе данных [18, 19] / compiled by the authors based on data [18, 19].
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состояние по соответствующей компоненте тех-
нологической безопасности.

Отправной точкой служит «базовый» порог (100%), 
отделяющий зону стабильности от зон ненулевого 
риска. На его основе определяются остальные порого-
вые уровни (75, 50, 25%). При этом зона стабильности 
также может подразделяться на подзоны по степени 
удаленности от базового порога.

Для установления пороговых значений исполь-
зуются различные методы:

•  международные сопоставления и аналогии;
•  экспертные оценки;
•  математические расчеты;
•  нормативные требования;
•  выбор эталонных отраслевых значений.
В условиях санкционного давления особую значи-

мость приобретает учет дополнительных рисков при 
определении пороговых значений. Целесообразно 
введение специального «санкционного функциональ-
ного критерия», учитывающего предотвращенные 
убытки от санкций и затраты на повышение техно-
логической безопасности.

В развитие анализа существующей системы кри-
териев оценки результативности промышленной 
политики предлагается ряд новых критериев по клю-
чевым направлениям обеспечения технологической 
безопасности в условиях санкционного давления.

Первое направление — ​усиление государст-
венной поддержки национальных разработок. Для 
его оценки целесообразно использовать следующие 
критерии:

•  Коэффициент финансирования национальных 
проектов (Кф), отражающий долю средств, выделя-
емых на отечественные разработки в общем бюд-
жете научно-технических программ. Рост данного 
показателя свидетельствует об усилении внимания 
к развитию национальной технологической базы.

•  Коэффициент инвестиций в национальные раз-
работки (Ки), определяемый как отношение сум-
марных инвестиций в отечественные разработки 
к инвестициям в зарубежные технологии. Повыше-
ние данного коэффициента указывает на переори-
ентацию инвестиционных потоков в пользу наци-
ональных проектов.

Коэффициент финансирования национальных 
проектов (Кф) и коэффициент инвестиций в наци-
ональные разработки (Ки) позволяют оценить уро-
вень государственной поддержки отечественных 
технологических инициатив [20]. Их значимость 
обусловлена тем, что в условиях ограничения до-
ступа к зарубежным технологиям критически важ-
но обеспечить достаточное финансирование собст-
венных разработок.

•  Индекс поддержки национальных разработок 
(Ind), рассчитываемый по формуле:

         ( )1ndI ln F P I= α × + + β × + γ × ,�  (1)

где α, β, γ — ​весовые коэффициенты, отражаю-
щие значимость каждого из критериев в кон-
тексте национальной политики и стратегиче-
ских целей; ( )1ln F +  — ​логарифмическое пре-
образование объема финансирования, которое 
позволяет сгладить большие колебания в дан-
ных; F — ​финансирование, обеспечивающее 
основу для всех видов научно-технической дея-
тельности; P — ​количество проектов (показыва-
ет активность в области исследований и разра-
боток); I — ​патенты, которые служат показате-
лем успешности и практической значимости 
исследований.

Данный индекс необходим для комплексной оцен-
ки защищенности технологической инфраструктуры 
от современных угроз.

Второе направление — ​защита информационной 
и технической инфраструктуры. Здесь предлагаются 
следующие критерии:

•  Коэффициент защищенности технологических 
активов (Кзт), учитывающий соотношение числа 
нарушений безопасности к общему количеству 
проверок.

•  Индекс защиты инфраструктуры (Iзи), опреде-
ляемый как:

               ( )зи ,I S A R= α × + β × − γ ×  � (2)

где α, β, γ — ​весовые коэффициенты, показываю-
щие значимость каждого критерия в контексте за-
щиты инфраструктуры; S, A, R — ​нормализованные 
значения уровня интеграции систем безопасности, 
количества успешно отраженных атак и времени 
восстановления соответственно.

Данный индекс позволяет комплексно оценить 
защищенность технологической инфраструктуры 
с учетом:

1.  Степени интеграции защитных механизмов 
(S) — ​характеризует готовность инфраструктуры 
противостоять угрозам. Более высокий уровень ин-
теграции указывает на лучшую подготовленность.

2.  Эффективности противодействия атакам (A) — ​
отражает реальную работоспособность системы без-
опасности через количество успешно предотвращен-
ных инцидентов.

3.  Устойчивости к сбоям (R) — ​оценивает способ-
ность быстро восстанавливаться после нарушений, 
что критично для непрерывности процессов.
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Третье направление — ​формирование усло-
вий для технологической независимости. Ключевые 
критерии:

•  Коэффициент эффективности внедрения тех-
нологий (Кэт), характеризующий успешность реали-
зации новых технологических решений.

•  Индекс технологической независимости (Iтн), 
оценивающий способность обеспечивать потреб-
ности в технологиях за счет внутренних ресурсов.

Коэффициент эффективности внедрения техно-
логий (Кэт) и индекс технологической независимости 
(Iтн) характеризуют способность промышленности 
к импортозамещению и развитию собственной техно-
логической базы. В условиях санкций эти показатели 
приобретают особую значимость [21].

Четвертое направление — ​развитие научно-
технического потенциала. Основные критерии:

•  Показатель уровня научного оборудования 
(Кно), отражающий состояние материально-техни-
ческой базы исследований.

•  Коэффициент коммерциализации научных раз-
работок (Кнр), характеризующий эффективность 
трансфера технологий в реальный сектор экономи-
ки.

Показатель уровня научного оборудования (Кно) 
и коэффициент использования научных грантов 
(Кнг) позволяют оценить состояние материально-
технической базы исследований и эффективность 
использования выделяемых ресурсов. Это критически 
важно для развития отечественных технологий.

Для комплексной оценки научно-технического 
потенциала целесообразно использовать коэффи-
циент эффективности научных разработок (Кнр), 
который рассчитывается как отношение количества 
коммерциализированных проектов к общему коли-
честву разработанных проектов.

Предложенная система критериев позволяет ком-
плексно оценивать результативность мер промыш-
ленной политики по обеспечению технологической 
безопасности с учетом современных вызовов и угроз.

Обоснованность предложенных критериев под-
тверждается их соответствием целям, обозначенным 
в стратегических документах. Так, в Стратегии на-
учно-технологического развития Российской Феде-
рации технологический суверенитет определяется 
как «способность государства создавать и применять 
наукоемкие технологии, критически важные для обес-
печения независимости и конкурентоспособности» 3.

3  Указ Президента Российской Федерации от 28.02.2024 
№ 145 «О  Стратегии научно-технологического развития 
Российской Федерации». URL: http://government.ru/docs/
all/152305/ (дата обращения: 15.05.2025).

Комплексность предложенной системы крите-
риев обеспечивается охватом четырех ключевых 
направлений:

•  поддержка национальных разработок;
•  защита информационной инфраструктуры;
•  технологическая независимость;
•  развитие научно-технического потенциала.
Для каждого направления разработаны специфи-

ческие показатели, учитывающие его особенности. 
При этом все критерии методологически согласова-
ны между собой и могут использоваться как единая 
система оценки.

Важной особенностью предложенных крите-
риев является возможность их количественного 
измерения на основе доступных статистических 
данных. Это позволяет проводить регулярный 
мониторинг результативности мер промышлен-
ной политики.

Практическая применимость критериев под-
тверждается возможностью их использования для 
выявления проблемных зон и принятия корректиру-
ющих управленческих решений. Например, снижение 
коэффициента защищенности технологических ак-
тивов (Кзт) будет сигнализировать о необходимости 
усиления мер кибербезопасности.

Предложенная система критериев учитывает так-
же международный опыт оценки технологической 
безопасности. В частности, при разработке индекса 
инновационной активности (Iиа) были приняты во 
внимание подходы, используемые при составлении 
Глобального инновационного индекса.

Таким образом, обоснованность предложенных 
критериев определяется их комплексностью, из-
меримостью, практической применимостью и со-
ответствием стратегическим целям обеспечения 
технологической безопасности России в условиях 
санкционного давления.

ВЫВОДЫ
Проведенный анализ существующей системы кри-
териев оценки результативности промышленной 
политики России в условиях санкционного давле-
ния позволил выявить ключевые проблемы и сфор-
мулировать обоснованные предложения по их со-
вершенствованию. Установлено, что действующая 
система критериев характеризуется фрагментарно-
стью подходов и недостаточным учетом специфики 
санкционных ограничений, что существенно сни-
жает эффективность мониторинга технологической 
безопасности страны.

Анализ пространственно-отраслевых границ 
применения критериев показал возможность их 
использования на макро-, мезо- и микроуровнях 
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экономической системы с необходимостью диффе-
ренциации в зависимости от уровня промышленной 
политики. Зонально-пороговый подход продемон-
стрировал свою эффективность для диагностики 
состояния различных компонентов промышленной 
политики, позволяя не только фиксировать откло-
нения от нормативных значений, но и определять 
степень критичности ситуации.

Представленные результаты вносят существен-
ный вклад в развитие теории и методологии оценки 
эффективности промышленной политики в усло-
виях внешних ограничений. Впервые разработана 
комплексная система критериев, специально адап-
тированная для функционирования в условиях сан-
кционного давления. Концептуальным достижением 
является интеграция зонально-порогового подхода 
с многоуровневой структурой критериев, охваты-
вающей федеральный, региональный и корпора-

тивный уровни промышленной политики. Особую 
новизну представляет введение специализирован-
ного «санкционного функционального критерия», 
учитывающего специфику воздействия внешних 
ограничений на технологическую безопасность. Ин-
декс поддержки национальных разработок, индекс 
защиты инфраструктуры и индекс технологической 
независимости представляют собой принципиально 
новые инструменты мониторинга состояния техно-
логической безопасности.

Разработанные критерии обладают высокой прак-
тической ценностью для органов государственного 
управления. Использование зонально-порогового 
подхода с выделением пяти уровней риска позволяет 
органам управления своевременно реагировать на 
негативные тенденции и принимать корректиру-
ющие меры до достижения критических значений 
показателей.
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ВВЕДЕНИЕ
Обязательным условием функционирования 
любого государства является формирование 
и использование фондов денежных средств – ​
бюджетов бюджетной системы. От степени 
эффективности данных процессов зависит со-
циально-экономическое развитие государст-
ва, возможности создания его инновацион-
но-технологического потенциала, позиции на 
международной арене, привлекательность для 
российских и зарубежных инвесторов, туристов. 
Бюджеты позволяют перераспределять средст-
ва между регионами, отраслями, социальными 
группами, обеспечивая тем самым равномер-
ное развитие субъектов Российской Федерации, 
различных сфер экономики и социальной по-
литики.

Актуальность выбранной в рамках данной ста-
тьи тематики обусловлена выявлением законо-
мерностей проектной деятельности на территории 
входящих в состав Дальневосточного федерально-
го округа краев и разработкой унифицированных 
предложений по их оптимизации для повышения 
эффективности региональных расходов в целом 
и, как следствие, улучшения качества и уровня 
жизни населения, проживающего на рассматри-
ваемых территориях Российской Федерации.

Значительная часть общественно полезной 
и значимой деятельности органов государствен-
ной власти реализуется посредством проектно-
ориентированных программ и проектов [1]. Одной 
из сфер, в которой применяются данные инстру-
менты, является бюджетирование. Бюджет — ​один 
из ключевых инструментов решения важнейших 
государственных вопросов, таких как стимулиро-
вание развития инновационно-технологического 
и социально-экономического потенциала в Рос-
сии, улучшение качества и привлекательности 
жизни в стране, повышение рождаемости и раз-

витие научного потенциала. Новизна изложен-
ного в данной статье исследования заключается 
в формировании подходов по совершенствованию 
механизмов построения и реализации проектной 
части расходов региональных бюджетов, приме-
нение которых позволит повысить эффективность 
расходов бюджетов регионов в целом и будет 
способствовать достижению национальных целей 
Российской Федерации.

При подготовке статьи изучены работы иссле-
дователей, нормативные правовые акты органов 
государственной власти рассматриваемых реги-
онов и официальная информация, размещенная 
в открытых источниках административных ре-
сурсов субъектов Российской Федерации.

Целью исследования является выявление и рас-
смотрение особенностей проектной деятельнос-
ти при построении бюджетов по программно-
му принципу на региональном уровне. Уровень 
субъектов Российской Федерации представляет 
интерес в связи с тем, что в настоящее время 
наблюдается исследовательская проблема соот-
несения проектов и программ федерального и ре-
гионального уровней [2]. Поставлены следующие 
задачи: определить объемы проектных расходов 
в общем объеме расходов регионов, изучить роли 
проектных расходов, установить степени влияния 
исполнения региональных проектов на дости-
жение социально значимых задач государства, 
выработать предложения по оптимизации по-
строения и исполнения проектной части расходов 
региональных бюджетов.

В качестве рассматриваемых субъектов Рос-
сийской Федерации выбраны краевые бюджеты 
Дальневосточного федерального округа. Выбор 
данного округа обусловлен высокой значимо-
стью регионов Дальнего Востока. Президент 
Российской Федерации В.В. Путин в своем по-
слании Федеральному Собранию от 12.12.2013 

in their execution. The benchmark for effectiveness was taken in the Russian Federation in 2004 during the budget 
reform, the purpose of which was to switch to the use of the program budget. To achieve maximum results, various 
budgeting tools are used, the main of which today are programs and projects at all levels of government. The purpose 
of the study is to identify the features of project financing in the construction of program-based budgets at the regional 
level. Comparison and grouping methods, as well as tabular and graphical methods of data presentation, were used. 
As an example, the regional budgets of the subjects of the Russian Federation that are part of the Far Eastern Federal 
District are used: Kamchatsky, Khabarovsky, Primorsky and Zabaykalsky. At the end of the work, conclusions were drawn 
about the important role and high importance of the project part of program budgeting in solving the main socially and 
economically significant tasks of the state. Proposals have also been formulated to improve and optimize the formation 
of regional budgets using tools such as projects to increase the effectiveness of their implementation.
Keywords: project activities; project financing; regional projects; Far Eastern Federal District; program budgeting; 
program-target budget; regional budget; result-oriented budgeting
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обозначил развитие Дальнего Востока в числе 
основных национальных приоритетов государ-
ства в XXI в. Годом ранее Указом Президента 
Российской Федерации от 21.05.2012 № 636 
«О структуре федеральных органов исполни-
тельной власти» создано Министерство Россий-
ской Федерации по развитию Дальнего Восто-
ка, переименованное в 2019 г. в Министерство 
Российской Федерации по развитию Дальнего 
Востока и Арктики 1.

С 2014 г. в субъектах Дальневосточного феде-
рального округа созданы территории опережаю-
щего социально-экономического развития — ​зоны 
с различными привилегиями, такими как льгот-
ные условия по налогам; упрощенные админи-
стративные процедуры; привлечение инвестиций 
в целях повышения привлекательности данных 
территориальных зон для туризма и бизнеса, 
создания дополнительного количества рабочих 
мест и улучшения качества жизни населения. 
В настоящее время на Дальнем Востоке созданы 
18 территорий опережающего социально-эко-
номического развития, из них в Хабаровском 
крае – ​три территории («Хабаровск», «Николаевск», 
«Комсомольск»), в Приморском крае – ​четыре 
территории [«Приморье» (до 2023 г. — «Надеждин-
ская»), «Большой камень», «Нефтехимический», 
«Михайловский»), в Камчатском крае — ​одна тер-
ритория («Камчатка»)].

В 2020 г. Распоряжением Правительства Рос-
сийской Федерации от 24.09.2020 № 2464-р ут-
верждена Национальная программа социально-
экономического развития Дальнего Востока на пе-
риод до 2024 года и на перспективу до 2035 года 2. 
Данная программа устанавливает цели, меры 
и ресурсы для развития социального и экономи-
ческого секторов в субъектах Дальневосточно-
го федерального округа. В части целеполагания 
программа во многом опирается на положения, 
установленные Указом Президента Российской 
Федерации от 26.06.2020 № 427 «О мерах по со-
циально-экономическому развитию Дальнего 
Востока» 3.

1  Указ Президента Российской Федерации от 21.05.2012 
№   636 «О  структуре федеральных органов исполнитель-
ной власти».
2  Распоряжение Правительства Российской Федерации 
от 24.09.2020 № 2464-р «Об утверждении Национальной 
программы социально-экономического развития Даль-
него Востока на период до 2024 года и на перспективу до 
2035 года».
3  Указ Президента Российской Федерации от 26.06.2020 
№ 427 «О мерах по социально-экономическому развитию 
Дальнего Востока».

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ
В соответствии с Бюджетным кодексом Россий-
ской Федерации на сегодняшний день в России 
сформирована программно-целевая (програм-
мная) структура бюджетов бюджетной систе-
мы. Программно-целевой метод формирования 
бюджета является одним из способов бюдже-
тирования, ориентированного на результат [3, 
4]. При построении бюджета по программному 
принципу основными инструментами высту-
пают государственные программы. Программы, 
в свою очередь, состоят из структурных элемен-
тов, которые могут носить проектный или про-
цессный характер.

Мировой опыт внедрения программного бюд-
жетирования берет начало в 1950-х гг., когда в Со-
единенных Штатах Америки были изданы первые 
законы, вводившие понятие эффективного бюдже-
тирования [5]. В России перестройка бюджетного 
процесса с управления расходами на управление 
результатами началась в 2004 г. [6].

Отличительной особенностью программно-
целевого бюджета является наличие структуры 
бюджетов программ, программной классификации 
бюджета, обеспечения эффективной реализации 
программ, пересмотра программных расходов 
и установления стратегических приоритетов [7]. 
На программно-целевой метод государственного 
управления возлагаются основные надежды по 
улучшению социально-экономического положе-
ния в регионах и в стране в целом [8].

Учитывая целевую направленность реализации 
программ, которая заключается в необходимости 
решения основных социально-экономических 
задач общества, наряду с программами к основ-
ным инструментам построения и исполнения 
бюджета относятся проекты. Проекты приобре-
тают все большее значение и актуальность. Это 
объясняется тем, что для их реализации коопе-
рируются различные ресурсы и методический 
инструментарий, позволяющий их использовать 
наиболее эффективно. Данные документы уста-
навливают конкретные сроки, ответственных 
исполнителей, целевые показатели, контрольные 
точки, позволяющие оценить степень выполнения 
задач в определенный момент времени, а также 
объемы финансирования на достижение постав-
ленных задач. Одним из ключевых преимуществ 
использования проектов является возможность 
сокращения сроков достижения поставленных 
результатов [9].

Проектное финансирование является слож-
ноструктурированным механизмом, связанным 

И.В. Ишина, Т.О. Бай



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 22

с привлечением к реализации проектов большого 
количества участников и использованием различ-
ных финансовых инструментов [10, 11].

Проектные мероприятия являются отдельными 
типами структурных элементов государственных 
программ. В настоящее время в общем виде выде-
ляют национальные, федеральные, региональные 
и ведомственные проекты. В свою очередь, ука-
занные проекты (за исключением ведомственных) 
могут быть как включены в вышестоящие про-
екты, так и не включены в них и осуществляться 
обособленно.

Современный этап реализации националь-
ных проектов начался в 2018 г. по итогам изда-
ния Указа Президента Российской Федерации от 
07.05.2018 № 204 «О национальных целях и страте-
гических задачах развития Российской Федерации 
на период до 2024 года» 4, далее был принят Указ 
Президента Российской Федерации от 21.08.2020 
№ 474 «О национальных целях развития Россий-
ской Федерации на период до 2030 года» 5. В соот-
ветствии с Указом № 204 было принято решение 
о разработке 12 национальных проектов по при-
оритетным направлениям развития государства, 
среди которых образование, здравоохранение, 
цифровизация, экология, транспортные системы 
и другие.

К причинам внедрения таких новых инстру-
ментов достижения государственных задач, как 
национальные проекты, можно отнести длитель-
ность и «размытость» во времени государственных 
программ. Кроме того, ряд программ состоит из 
мероприятий, направленных на осуществление 
текущей деятельности федеральных органов госу-
дарственной власти и направлены на обеспечение 
стабильного ежегодного выполнения ими возло-
женных на них в соответствии с законодательст-
вом Российской Федерации функций и полномо-
чий. При этом не всегда такая деятельность носит 
видимый социально-экономический значимый 
результат. Как правило, результатом реализации 
таких мероприятий является соблюдение обще-
ственного порядка, ликвидация чрезвычайных 
ситуаций и недопущение возникновения пожаров 
и аварий в сферах жизнедеятельности граждан, 
обеспечение общедоступных медицинских, обра-
зовательных и социальных услуг. Таким образом, 

4  Указ Президента Российской Федерации от 07.05.2018 
№  204 «О национальных целях и стратегических задачах 
развития Российской Федерации на период до 2024 года».
5  Указ Президента Российской Федерации от 21.07.2020 
№  474 «О национальных целях развития Российской Фе-
дерации на период до 2030 года».

государственные программы такого рода под-
держивают стабильность общественно значимых 
секторов, но не способствуют в должной мере 
достижению национальных целей развития.

Национальные проекты же направлены на 
повышение благополучия российских семей 
и граждан, улучшение городской среды и соци-
альной сферы, создание новых возможностей 
для бизнеса и обеспечение каждого человека 
достойно оплачиваемой работой с учетом его 
интересов и навыков. В рамках каждого проекта 
выделены проблемы, цели и мероприятия [12]. 
Главной задачей проектов является последова-
тельное достижение выделяемых в их рамках 
целей, вследствие чего будут решены наиболее 
актуальные и ощутимые проблемы населения 
Российской Федерации.

На сегодняшний день реализуется 15 нацио-
нальных проектов. Срок окончания их исполне-
ния — ​2024 г. Установление сроков обусловлено 
в первую очередь их проектным характером. Вме-
сте с тем Президентом Российской Федерации 
в послании Федеральному Собранию от 29.02.2024 
обозначены задачи по разработке новых наци-
ональных проектов для их реализации с 2025 г.

В связи с возрастанием роли проектной деятель-
ности как на федеральном, так и на региональном 
уровнях создаются отдельные органы управления 
проектами. В федеральных органах исполнительной 
власти в соответствии с постановлением Правитель-
ства Российской Федерации от 31.10.2018 № 1288 6 
в форме отдельного структурного подразделения 
создаются ведомственные проектные офисы, целью 
функционирования которых является подготовка 
и исполнение национальных, федеральных и ведом-
ственных проектов, участником которых является 
то или иное ведомство.

На региональном уровне формируются про-
ектные комитеты, каждый из которых имеет 
куратора в лице Председателя регионального 
Правительства. Кроме функций по составлению 
и исполнению на территории субъекта Российской 
Федерации проектов на проектные комитеты 
также возлагаются полномочия по управлению 
государственными программами.

В целях решения общероссийских социально 
значимых задач на региональном уровне так же, 
как и на федеральном, разрабатываются, утвер-
ждаются и реализуются проектные структурные 

6  Постановление Правительства Российской Федерации от 
31.10.2018 №   1288 «Об организации проектной деятель-
ности в Правительстве Российской Федерации».
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элементы государственных программ субъектов 
Российской Федерации. В рамках данной статьи 
рассмотрена проектная часть краев, входящих 
в состав Дальневосточного федерального округа, 
за период с 2021 по 2025 г., где 2024–2025 гг. рас-
сматриваются по прогнозным значениям, уста-
новленным краевыми бюджетами на 2023 г. и на 
плановый период 2024–2025 гг.

Дальневосточный федеральный округ включает 
11 субъектов Российской Федерации с центром 
в городе Владивостоке. На территории округа 
находятся две республики, четыре края, один 
автономный округ, три области и единственная 
в стране автономная область.

Проектная часть бюджетов регионов, входящих 
в состав Дальневосточного федерального округа, 
включает в себя:

•  федеральные проекты [бюджеты Респуб-
лики Бурятия, Приморского края, Магаданской 
области (структурные элементы имеют название 
«отдельные мероприятия в рамках реализации 
федерального (национального) проекта»), Саха-
линской области и Еврейской автономной обла-
сти, Чукотского автономного округа];

•  региональные проекты [бюджеты Респуб-
лики Саха (Якутия), Забайкальского, Камчатско-
го и Хабаровского краев, Амурской и Магадан-
ской областей, Еврейской автономной области];

•  региональные проекты, входящие в состав 
федеральных или национальных проектов [бюд-
жеты Республики Саха (Якутия), Приморского 
края и Сахалинской области];

•  региональные проекты, не входящие в со-
став федеральных или национальных проектов 
[бюджеты Республики Саха (Якутия) и Примор-
ского края];

•  ведомственные проекты [бюджеты Респуб-
лики Саха (Якутия) и Приморского края].

Проектное финансирование входит в состав 
программной части бюджетов. В рамках данной 
статьи рассмотрены бюджеты и, в частности, их 
проектная часть регионов Дальневосточного фе-
дерального округа — ​Забайкальского, Камчатского, 
Приморского и Хабаровского краев. В связи с тем, 
что проекты являются структурными элементами 
государственных программ, финансирование на 
их реализацию относится к программным рас-
ходам.

Состав расходов бюджета Забайкальского 
края в 2023 г.7 представлен на рис. 1.

Структурой государственных программ За-
байкальского края предусмотрено исполнение 
региональных проектов 8. В 2021–2023 гг. и пла-
новом периоде 2024–2025 гг. данные проекты 
входят в подпрограммы. Так, например, в рамках 
государственной программы «Развитие тран-
спортной системы Забайкальского края» (код 13) 
осуществляется подпрограмма «Развитие тран-

7  Закон Забайкальского края от 22.12.2022 № 2134-ЗЗК 
«О бюджете Забайкальского края на 2023 год и плановый 
период 2024 и 2025 годов».
8  Официальный сайт Министерства финансов Забайкаль-
ского края. URL: https://minfin.75.ru/byudzhet/ (дата обра-
щения: 15.12.2023).
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Рис. 1 / Fig. 1. Состав расходов бюджета Забайкальского края / The Composition of Budget 
Expenditures of the Zabaykalsky Territory
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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спортного комплекса на территории Забайкаль-
ского края» (код 13 1), в состав которой включены 
региональные проекты «Чистый воздух» (код 13 1 
G4) и «Развитие региональных аэропортов и мар-
шрутов» (код 13 1 V7). При этом с учетом перехода 
с 2022 г. на федеральном уровне и с 2024 г. на ре-
гиональном уровне на новую систему управления 
государственными программами с 2024 г. регио-
нальные проекты являются составными частями 
новых структурных элементов государственных 
программ (подпрограммы утрачивают силу).

Средний объем финансирования в расчете на 
один федеральный проект представлен в табл. 1.

Проектное финансирование в программном 
финансировании занимает в 2021 г. — 16,4%, 
в 2022 г. — 15,4%, в 2023 г. — 25,2%, в 2024 г. — 26,2%, 
в 2025 г. — 17,1%.

В 2021 г. бюджетные ассигнования на проекты 
были предусмотрены в рамках 16 государствен-
ных программ. Наибольшие проектные расходы 
заложены в рамках государственной программы 
«Развитие транспортной системы Забайкальского 
края» (41,3% от общего объема проектного фи-
нансирования на год), наименьшие — ​«Воспро-
изводство и использование природных ресурсов» 
(0,04% от общего объема проектного финансиро-
вания на год).

В 2022 г. бюджетные ассигнования на проекты 
были предусмотрены в рамках 15 государствен-
ных программ. Наибольшие проектные расходы 
заложены в рамках государственной программы 
«Развитие здравоохранения Забайкальского края» 
(28,1% от общего объема проектного финансиро-

вания на г.), наименьшие — ​«Обеспечение гра-
достроительной деятельности на территории 
Забайкальского края» (0,03% от общего объема 
проектного финансирования на год).

В 2023 г. проекты реализовывались в рамках 
18 государственных программ. Наибольшие рас-
ходы на проекты осуществлялись в рамках госу-
дарственной программы «Развитие образования 
Забайкальского края на 2014–2025 годы» (25,7% 
от общего объема проектного финансирования на 
год), наименьшие — ​«Воспроизводство и исполь-
зование природных ресурсов» (0,05% от общего 
объема проектного финансирования на год).

В 2024 г. (плановый период) бюджетные ас-
сигнования на проектную деятельность предус-
мотрены в рамках 14 государственных программ. 
Наибольшие расходы на проекты заложены в рам-
ках государственной программы «Развитие до-
рожного хозяйства Забайкальского края» (32,3% 
от общего объема проектного финансирования 
на год), наименьшие — ​«Содействие занятости 
населения» (0,13% от общего объема проектного 
финансирования на год).

В 2025 г. (плановый период) бюджетные ас-
сигнования на проекты предусмотрены в рамках 
8 государственных программ. Наибольшие проек-
тные расходы заложены в рамках государствен-
ной программы «Развитие дорожного хозяйства 
Забайкальского края» (69,6% от общего объема 
проектного финансирования на год), наимень-
шие — ​«Развитие культуры в Забайкальском крае» 
(0,005% от общего объема проектного финанси-
рования на год).

Таблица 1 / Table 1
Сведения об объеме финансирования на реализацию проектной деятельности в Забайкальском 

крае / Information on the Amount of Financing for the Implementation of Project Activities in the 
Zabaykalsky Territory

Год /
Year

Количество 
реализуемых 
проектов, ед. / 

Number of 
implemented 
projects, units 

Объем финансирования на 
реализацию проектов, тыс. руб. / 

Amount of financing for project 
implementation, thousand rubles

Средний объем реализации одного 
проекта, тыс. руб. / Average volume 

of implementation of one project, 
thousand rubles

2021 39 13 336 445,6 341 960,1

2022 44 13 977 823,2 317 677,8

2023 46 25 743 079,4 559 632,2

2024 38 23 019 698,5 605 781,5

2025 14 14 889 405,3 1 063 529,0

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Не предусмотрены проектные расходы в 2021 г. 
в рамках 13 государственных программ, в 2022 
и 2023 гг. — 14 государственных программ, 
в 2024 г. — 17 государственных программ, в 2025 г. – 
22 государственные программы.

Состав расходов бюджета Камчатского края 
в 2023 г.9 представлен на рис. 2.

Бюджетом Камчатского края предусмотре-
но исполнение региональных проектов 10. Доля 
проектных расходов в программной части расхо-
дов бюджета составляет в 2021 г. — 8,4%, в 2022 г. — 
9,5%, в 2023 г. — 8,9%, в 2024 г. — 11,2%, в 2025 г. — 
7,9%. С 2021 по 2025 г. доля проектных расходов 
неравномерна, тенденция на их увеличение или 
снижение отсутствует.

Средний объем финансирования в расчете на 
один региональный проект представлен в табл. 2.

Наибольшее количество проектов реализуется 
в Камчатском крае в 2023 г. При этом с учетом 
сопоставимого уровня финансирования на про-
ектную деятельность средние показатели фи-
нансового обеспечения одного проекта в данном 
отчетном году меньше, чем в 2022, 2024 и 2025 гг., 
где количество проектов меньше.

В 2021 г. проекты осуществлялись в рамках 
15 государственных программ, наибольший объем 

9  Закон Камчатского края от 29.11.2022 № 155 «О краевом 
бюджете на 2023 год и на плановый период 2024 и 2025 го-
дов».
10  Официальный сайт Правительства Камчатского края. URL: 
https://kamgov.ru/minfin/ (дата обращения: 15.12.2023).

финансирования в рамках программы «Соци-
альная поддержка граждан в Камчатском крае» 
(1 628 504,6 тыс. руб., или 25,7%).

В 2022 г. проекты осуществлялись в рамках 
17 государственных программ, наибольший объем 
финансирования в рамках программы «Соци-
альная поддержка граждан в Камчатском крае» 
(1 746 737,0 тыс. руб., или 23,4%).

В 2023 г. проекты осуществлялись в рамках 
17 государственных программ, наибольший 
объем финансирования в рамках программы 
«Развитие здравоохранения Камчатского края» 
(2 128 636,5 тыс. руб., или 26,4%).

В 2024 г. (плановый период) проекты предус-
мотрены в рамках 16 государственных программ, 
наибольший объем финансирования в рамках 
программы «Развитие здравоохранения Кам-
чатского края» (2 617 298,0 тыс. руб., или 31,4%).

В 2025 г. (плановый период) проекты предус-
мотрены в рамках 12 государственных программ, 
наибольший объем финансирования в рамках 
программы «Развитие транспортной системы 
в Камчатском крае» (3 688 541,1 тыс. руб., или 
65,9%).

Наименьший объем проектных расходов еже-
годно осуществляется в рамках государственной 
программы «Безопасная Камчатка»: в 2021 г. — 
200,0 тыс. руб., или 0,003%, в 2022 г. — 400,0 тыс. 
руб. или 0,005%, в 2023, 2024 и 2025 гг. — ​по 
387,6 тыс. руб. (0,005% в 2023–2024 гг. и 0,007% 
в 2025 г.).
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Состав расходов бюджета Приморского края 
в 2023 г.11 представлен на рис. 3.

На территории Приморского края в рамках 
проектной деятельности реализуются федераль-
ные проекты, региональные проекты, входящие 
в состав национальных проектов, региональные 
проекты, не входящие в состав национальных 
проектов, и ведомственные проекты 12.

11  Закон Приморского края от 20.12.2022 № 253-КЗ «О кра-
евом бюджете на 2023  год и  плановый период 2024 
и 2025 годов».
12  Официальный сайт Правительства Приморского края. URL: 
https://primorsky.ru/authorities/executive-agencies/departments/
finance/ (дата обращения: 15.12.2023).

Средний объем финансирования в расчете на 
один проект представлен в табл. 3.

Сведения об объемах финансирования 
в зависимости от типов проектов приведены 
в табл. 4.

В 2021 и 2022 гг. краевыми бюджетами пред-
усмотрена реализация только федеральных про-
ектов: 48 и 44 единицы соответственно. В 2023 г. 
осуществлялась реализация 57 проектов, в том 
числе 52 региональных и 5 ведомственных. На 
плановый период 2024 и 2025 гг. предусмотрена 
реализация 46 и 31 региональных проектов со-
ответственно, а также 1 ведомственного проекта 
в 2024 г.

Таблица 2 / Table 2
Сведения об объеме финансирования на реализацию проектной деятельности в Камчатском крае / 
Information on the Amount of Financing for the Implementation of Project Activities in the Kamchatka 

Territory

Год /
Year

Количество 
реализуемых 
проектов, ед. / 

Number of 
implemented 
projects, units 

Объем финансирования на реализацию 
проектов, тыс. руб. / Amount of financing 

for project implementation, thousand 
rubles 

Средний объем реализации одного 
проекта, тыс. руб. / Average volume 

of implementation of one project, 
thousand rubles

2021 49 6 334 893,2 129 283,5

2022 46 7 456 527,3 162 098,4

2023 54 8 063 793,9 149 329,5

2024 43 8 345 884,2 194 090,3

2025 22 5 598 604,7 254 482,0

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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В 2021 г. бюджетные ассигнования на проек-
ты предусмотрены в рамках 16 государственных 
программ. Наибольшие проектные расходы за-
ложены в рамках государственной программы 
«Социальная поддержка населения Приморского 
края» (5 684 292,7 тыс. руб., или 31,0% от общего 
объема проектного финансирования на год), на-
именьшие — ​«Содействие занятости населения 
Приморского края» (10 000,0 тыс. руб., или 0,05% от 
общего объема проектного финансирования на год).

В 2022 г. бюджетные ассигнования на проекты 
предусмотрены в рамках 16 государственных 
программ. Наибольшие проектные расходы за-
ложены в рамках государственной программы 
«Социальная поддержка населения Приморского 
края» (6 367 668,8 тыс. руб., или 27,5% от общего 
объема проектного финансирования на год), на-
именьшие – ​«Патриотическое воспитание гра-
ждан, реализация государственной национальной 
политики и развитие институтов гражданско-

Таблица 3 / Table 3
Сведения об объеме финансирования на реализацию проектной деятельности в Приморском 
крае / Information on the Amount of Financing for the Implementation of Project Activities in the 

Primorsky Territory

Год /
Year

Количество 
реализуемых 
проектов, ед. / 

Number of 
implemented 
projects, units 

Объем финансирования на 
реализацию проектов, тыс. руб. / 

Amount of financing for project 
implementation, thousand rubles

Средний объем реализации одного 
проекта, тыс. руб. / Average volume 

of implementation of one project, 
thousand rubles

2021 48 18 358 626,0 382 471,4

2022 44 23 182 731,1 526 880,3

2023 57 41 583 649,7 729 537,7

2024 47 38 026 695,3 809 078,6

2025 31 35 442 905,0 1 143 319,5

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Таблица 4 / Table 4
Сведения об объеме финансирования на реализацию разных видов проектов в Приморском крае / 

Information on the Amount of Financing for the Implementation of Various Types of Projects in the 
Primorsky Territory

Тип проектов / Type of projects
Финансирование, тыс. руб. / Financing, thousand rubles

2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г.

Федеральные проекты 18 358 626,0 23 182 731,1 0,0 0,0 0,0

Региональные проекты, входящие 
в состав национальных проектов

0,0 0,0 23 531 287,1 19 478 816,1 14 603 258,0

Региональные проекты, не входящие 
в состав национальных проектов

0,0 0,0 17 964 586,3 18 547 415,2 20 839 647,0

Ведомственные проекты 0,0 0,0 87 776,3 464,0 0,0

Итого 18 358 626,0 23 182 731,1 41 583 649,7 38 026 695,3 35 442 905,0

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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го общества на территории Приморского края» 
(16 100,0 тыс. руб., или 0,07% от общего объема 
проектного финансирования на год).

В 2023 г. проекты реализовывались в рам-
ках 19 государственных программ. Наиболь-
шие расходы на проекты осуществлялись в рам-
ках государственной программы «Развитие 
транспортного комплекса Приморского края» 
(14 719 025,8 тыс. руб., или 35,4% от общего 
объема проектного финансирования на год), 
наименьшие — ​«Развитие лесного хозяйства 
в Приморском крае» (26 173,8 тыс. руб., или 
0,06% от общего объема проектного финанси-
рования на год).

В 2024 г. (плановый период) бюджетные ас-
сигнования на проектную деятельность пре-
дусмотрены в рамках 17 государственных прог-
рамм. Наибольшие расходы на проекты заложены 
в рамках государственной программы «Развитие 
транспортного комплекса Приморского края» 
(14 716 536,2 тыс. руб., или 38,7% от общего объема 
проектного финансирования на год), наимень-
шие — ​«Развитие туризма в Приморском крае» 
(496,8 тыс. руб., или 0,001% от общего объема 
проектного финансирования на год).

В 2025 г. (плановый период) бюджетные ас-
сигнования на проекты предусмотрены в рамках 
12 государственных программ. Наибольшие про-
ектные расходы, как и в 2023–2024 гг., заложены 
в рамках государственной программы «Развитие 
транспортного комплекса Приморского края» 

(20 264 466,4 тыс. руб., или 57,2% от общего объема 
проектного финансирования на год), наимень-
шие — ​«Безопасный край» (48 523,8 тыс. руб., или 
0,14% от общего объема проектного финансиро-
вания на год).

Состав расходов бюджета Хабаровского края 
в 2023 г.13 представлен на рис. 4.

Доля проектного финансирования в общем 
объеме программных расходов бюджета Хабаров-
ского края составляет в 2021 г. — 10,7%, в 2022 г. — 
13,4%, в 2023 г. — 10,0%, в 2024 г. — 10,8%, в 2025 г. — 
4,5%. Предусмотрена реализация региональных 
проектов 14.

Средний объем финансирования в расчете на 
один региональный проект представлен в табл. 5.

Проектная часть предусмотрена в рамках 
15 программ в 2021 г., 17 программ — ​в 2022 г., 
16 программ — ​в 2023 г., 15 программ — ​в 2024 г. 
и 11 программ — ​в 2025 г.

Наибольшее проектное финансирование еже-
годно предусмотрено в рамках государственных 
программ «Развитие транспортной системы Ха-
баровского края», «Развитие образования в Хаба-
ровском крае» и «Развитие социальной защиты 
населения Хабаровского края».

13  Закон Хабаровского края от 21.11.2022 № 334 «О  кра-
евом бюджете на 2023  год и  на плановый период 2024 
и 2025 годов».
14  Официальный сайт Министерства финансов Хабаров-
ского края. URL: https://minfin.khabkrai.ru/ (дата обраще-
ния: 15.12.2023).
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Наименьший объем проектных расходов вы-
деляется в рамках следующих программ:

•  в 2021 г.  — «Развитие международной, 
межрегиональной и выставочно-конгрессной 
деятельности Хабаровского края» (56 417,2 тыс. 
руб., или 0,5%), «Развитие сельского хозяйства 
и регулирование рынков сельскохозяйствен-
ной продукции, сырья и продовольствия в Ха-
баровском крае» (40 699,2 тыс. руб., или 0,3%) 
и «Стратегическое планирование и повышение 
производительности труда в Хабаровском крае» 
(25 632,5 тыс. руб., или 0,2%);

•  в  2022 г. — «Развитие информационно-
го общества в Хабаровском крае» (47 593,5 тыс. 
руб., или 0,3%), «Международная кооперация 
и  поддержка экспорта в  Хабаровском крае» 
(27 613,1 тыс. руб., или 0,2%) и «Стратегическое 
планирование и повышение производительно-
сти труда в Хабаровском крае» (23 098,3 тыс. руб., 
или 0,1%);

•  в 2023 г. — «Международная кооперация 
и  поддержка экспорта в  Хабаровском крае» 
(33 757,0 тыс. руб., или 0,3%), «Стратегическое 
планирование и повышение производительно-
сти труда в Хабаровском крае» (24 351,2 тыс. руб., 
или 0,2%) и «Развитие лесного хозяйства в Хаба-
ровском крае» (10 143,8 тыс. руб., или 0,1%);

•  в 2024 г. — «Международная кооперация 
и  поддержка экспорта в  Хабаровском крае» 
(30 891,5 тыс. руб., или 0,2%), «Стратегическое 
планирование и повышение производитель-
ности труда в Хабаровском крае» (30 760,8 тыс. 
руб., или 0,2%) и «Развитие физической культу-

ры и спорта в Хабаровском крае» (13 737,3 тыс. 
руб., или 0,1%);

•  в 2025 г. — «Стратегическое планирование 
и повышение производительности труда в Ха-
баровском крае» (35 255,0 тыс. руб., или 0,7%), 
«Международная кооперация и поддержка экс-
порта в Хабаровском крае» (2 381,8 тыс. руб., или 
0,05%) и «Развитие здравоохранения Хабаров-
ского края» (158,8 тыс. руб., или 0,003%).

Проекты являются инструментами достижения 
национальных целей и общественно значимых 
результатов 15, среди которых увеличение числен-
ности населения и повышение уровня жизни гра-
ждан 16. В связи с этим эффективность реализации 
проектной деятельности с учетом ее социальной 
направленности можно оценить посредством 
изменения основных демографических и соци-
ально-экономических показателей. Так, динамика 
пенсионных выплат в рассматриваемых в рамках 
данной статьи субъектах Российской Федерации, 
по данным Росстата 17, представлена на рис. 5.

Средний размер пенсии за последние 3 года 
изменяется неравномерно. В 2022 г. относительно 
2021 г. во всех рассматриваемых регионах было 

15  Постановление Правительства Российской Федерации от 
31.10.2018 №   1288 «Об организации проектной деятель-
ности в Правительстве Российской Федерации».
16  Указ Президента Российской Федерации от 21.07.2020 
№  474 «О национальных целях развития Российской Фе-
дерации на период до 2030 года».
17  Официальный сайт Росстата. URL: https://rosstat.gov.ru/
folder/12781 (дата обращения: 23.12.2023). Использованы 
данные по группе «работающие пенсионеры» по состоя-
нию на 1 сентября ежегодно.

Таблица 5 / Table 5
Сведения об объеме финансирования на реализацию проектной деятельности в Хабаровском 
крае / Information on the Amount of Financing for the Implementation of Project Activities in the 

Khabarovsk Territory

Год /
Year

Количество 
реализуемых 
проектов, ед. / 

Number of 
implemented 
projects, units 

Объем финансирования на 
реализацию проектов, тыс. руб. / 

Amount of financing for project 
implementation, thousand rubles

Средний объем реализации одного 
проекта, тыс. руб. / Average volume 

of implementation of one project, 
thousand rubles

2021 33 12 170 743,8 368 810,4

2022 36 16 031 465,6 445 318,5

2023 38 13 427 648,4 353 359,2

2024 32 13 365 039,3 417 657,5

2025 16 5 196 118,0 324 757,4

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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сокращение размера пенсии, в 2023 г. в сравнении 
с 2022 г. пенсия увеличилась. При этом ее размер 
меньше уровня 2021 г.

Изменение среднедушевых доходов по данным 
Росстата приведено на рис. 6.

Показатели среднедушевого денежного дохода на-
селения за период реализации проектов — ​с 2018 г. — ​
ежегодно увеличиваются. Сокращение относительно 
предыдущего года зафиксировано только в Приморском 
крае за 2020 г. (сокращение составило 263 руб., или 0,7%).
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 * средний размер пенсии в номинальном выражении, назначенной пенсионерам, состоящим на учете в систе-
ме Фонда пенсионного и социального страхования Российской Федерации (в том числе работающим и не работающим), по со-
стоянию на 1 сентября ежегодно / The average pension amount in nominal terms, assigned to retirees registered in the system of the 
Pension and Social Insurance Fund of the Russian Federation (including both working and non-working), as of September 1 annually.

Рис. 6 / Fig. 6. Среднедушевые денежные доходы населения, руб. в месяц * / Average Per Capita Income 
of the Population, Rubles Per Month
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * за III квартал ежегодно / For Q3 annually.

 

22 849

48 763

32 817 37 164
25 030

52 218

36 439 39 527
26 537

52 658

36 176 39 732
29 607

61 603

40 887 43 624
35 831

65 807

44 986 47 304
40 726

77 864
50 354 50 572

0
10 000
20 000
30 000
40 000
50 000
60 000
70 000
80 000
90 000

Забайкальский 
край

Камчатский край    Приморский край Хабаровский край 

2018 год 2019 год 2020 год 2021 год 2022 год 2023 год

ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ФИНАНСЫ / STATE FINANCES



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 29,  No. 4’2025  financetp .fa.ru 31

Динамика численности населения по данным 
Росстата представлена на рис. 7.

Ежегодно численность населения в краях Даль-
невосточного федерального округа сокращается. 
Данный показатель также имеет тенденцию к со-
кращению на территории всего Дальневосточного 
федерального округа. По Российской Федерации 
численность населения в целом сохраняется на 
одном уровне, изменяясь ежегодно за последние 
5 лет в диапазоне от –0,4 до +0,6%.

Показатели уровня бедности по данным Рос-
стата приведены на рис. 8.

В рассматриваемых субъектах Российской 
Федерации уровень бедности ежегодно сокра-
щается.

ВЫВОДЫ
Во всех анализируемых в рамках данной статьи 
краевых бюджетах Дальневосточного федераль-
ного округа наблюдается сокращение проектных 
расходов в 2025 г. Данная тенденция связана со 
сроками реализации национальных и  феде-
ральных проектов, значительная часть которых 
должна завершиться в 2024 г.

Также определено влияние изменения пара-
метров проектного финансирования на тенден-
цию достижения ключевых социально значимых 
показателей, которая является аналогичной во 
всем рассматриваемых краях.

По результатам изложенного в данной статье 
исследования выявлена научная проблема недо-

Рис. 7 / Fig. 7. Численность постоянного населения в среднем за год, человек / The Number of 
Permanent Residents Per Year on Average, in People
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 8 / Fig. 8. Уровень бедности в % от общей численности населения / Poverty Rate as a Percentage 
of the Total Population
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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статочно эффективного планирования и исполне-
ния проектных расходов. Это выражается в отсут-
ствии стабильной положительной динамики ряда 
основных показателей уровня и качества жизни, 
которые являются индикатором для определения 
эффективности реализации проектов.

Вместе с тем роль проектной деятельности 
при построении бюджетов заключается в том, что 
реализация проектов позволяет при выявлении 
отрицательных тенденций оперативно опреде-
лить, в рамках каких структурных элементов 
государственных программ произошло недости-
жение целевых значений, и внести изменения 
в основные параметры реализации данного струк-
турного элемента для своевременного принятия 
мер по исправлению и улучшению ситуации [13]. 
Международный опыт показывает, что регио-
нальные проекты и программы расширяют круг 
потенциальных получателей государственной 
поддержки, а применение программно-целевых 
методов способствует повышению эффективности 
и результативности государственного управле-
ния [14, 15].

При выявлении недостижения показателей 
и неисполнения мероприятий проектов и прог-
рамм важно определить причины. При недофи-
нансировании проектов необходимо рассмотреть 
структуру расходов, выделяемых на их осущест-
вление, в том числе с учетом межбюджетных 
трансфертов, и проблемы их неравномерного 
распределения между субъектами Российской 
Федерации. На основе полученных данных воз-
можно скорректировать объемы трансфертов как 
между федеральным и региональным уровнями, 
так и между регионами Российской Федерации, 
увеличив финансирование регионов с недоста-
точно высоким уровнем достижения показателей 
или с его негативной динамикой.

С учетом того, что источниками финансового 
обеспечения проектов могут являться средства 
не только федерального и региональных бюдже-
тов и государственных внебюджетных фондов, 
но и внебюджетные источники, для повышения 
значимости проектной деятельности при реше-
нии ключевых социально-экономических задач 
государства целесообразно развивать привле-
чение частного финансирования на реализацию 
государственных проектов, а также совершенст-
вовать механизмы государственной поддержки 
осуществления частных проектов.

Формирование проектной части бюджета при 
его построении по программному принципу по-
зволяет более четко определить задачи, методы, 

сроки и ресурсы достижения поставленных це-
лей, установить персональную ответственность 
за их своевременное выполнение. Реализация 
проектов повышает прозрачность мониторинга 
решения ключевых социально значимых проблем, 
обеспечивает прослеживаемость движения бюд-
жетных средств, повышает эффективность взаи-
модействия между уровнями государственного 
управления, позволяет совершенствовать систему 
целеполагания государственных программ [16]. 
Это, в свою очередь, позволяет своевременно 
выявлять отклонения от заявленных параме-
тров, вносить изменения в проекты и принимать 
управленческие решения в отношении лиц и ве-
домств, являющихся ответственными за испол-
нение данных проектов. Проекты способствуют 
детализированному раскрытию поставленных 
в рамках государственных программ задач, позво-
ляют решать глобальные проблемы, выделенные 
в программах, в разрезе отдельных структурных 
элементов, которые имеют четкие сроки и коли-
чественно измеримые результаты. Применение 
в бюджете проектов позволяет структурировать 
государственные программы и оптимизировать 
время и усилия при построении и освоении бюд-
жетов [17].

Содержательно государственные программы 
и проекты взаимосвязаны. И те, и другие инстру-
менты направлены на достижение националь-
ных целей Российской Федерации. Вместе с тем 
для повышения эффективности решения задач 
необходимо минимизировать размывание про-
ектов между государственными программами, 
осуществлять наглядную интеграцию проектов 
и программ как между собой, так и с государст-
венными целями, избегать дублирования целей 
и задач в рамках различных государственных 
программ и проектов, определить оптимальное 
соотношение проектов к программам для по-
строения максимально эффективной финансо-
вой системы. Также целесообразно рассмотреть 
популяризацию инициативного бюджетирова-
ния, налоговых механизмов и межбюджетных 
трансфертов и их интеграцию с реализуемыми 
проектами [18–20].

Следствием практического внедрения выра-
ботанных рекомендаций станет формирование 
устойчивой экономики как на региональном, так 
и на федеральном уровнях и безусловное достиже-
ние национальных задач по повышению качества 
и уровня жизни населения посредством исполь-
зования таких инструментов государственной 
политики, как проекты.
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ABSTRACT
The purpose of the article is to examine the impact of long-term factors affecting human development in emerging 
market countries, based on the “middle income trap” hypothesis. According to the research question, the radical liberal 
reforms implemented in the countries of the former Soviet Union, including the Republic of Armenia, in the 1990s 
have led to the emergence of a middle income trap, which requires large expenditures and new reforms in human 
capital development to overcome. As a basic methodological approach, the problem of the relationship between human 
development and the middle income trap has been studied in the context of the dynamics of income differentiation and 
inequality indicators. According to the results of the study, in the Republic of Armenia, along with the economic growth 
recorded as a result of liberal reforms and the increase in the human development index, there has been an increase in 
the level of inequality, while the main factors restraining the latter are the progressive growth of public spending in the 
education and healthcare sectors. Among the factors that have a decisive impact on long-term human development, the 
spread of digital technologies, investments in research and development programs, as well as the neutralization of the 
effects of negative institutional factors, in particular, the reduction of corruption, are of decisive importance. The main 
findings of the study demonstrate that in the long run, overcoming the “middle income trap” is conditioned not only by 
increasing costs for education and healthcare sectors and gradual steps towards improving living standards, but also by 
programs of significant investments in improving the institutional environment.
Keywords: human development index; “middle income trap”; inequality; economic growth; education expenditure; health 
expenditure; institutional factor
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Влияние политики государственных расходов 
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АННОТАЦИЯ
Цель статьи — ​определить влияние долгосрочных факторов на человеческое развитие в странах с развивающимися 
рынками на основе гипотезы «ловушки среднего дохода». Согласно проблеме исследования, радикальные либераль-
ные реформы, реализованные в странах бывшего Советского Союза, в том числе в Республике Армения, в 1990-х гг. 
привели к возникновению «ловушки среднего дохода», для преодоления которой требуются большие расходы и но-
вые реформы в области развития человеческого капитала. В качестве базового методологического подхода иссле-
дована проблема взаимосвязи человеческого развития и «ловушки среднего дохода» в контексте динамики показа-
телей дифференциации доходов и неравенства. Согласно результатам исследования, в Республике Армения наряду 
с экономическим ростом, зафиксированным в результате либеральных реформ, и повышением индекса человеческого 
развития наблюдается рост уровня неравенства. При этом основным фактором, сдерживающим его, является увели-
чение государственных расходов в  сферах образования и  здравоохранения. Решающее влияние на долгосрочное 
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INTRODUCTION
The issues of economic growth, development and 
income status are relevant both within the context 
of national economic policies, and in the context of 
problems of comparing the level and dynamics of 
development of countries and regions. The question 
of what are the main reasons for the divergence 
of the levels of development of different countries 
and regions is as relevant today as it was decades 
ago. In the economic literature, this issue has 
already been discussed from many perspectives, 
and in fact the main approaches in many cases 
have diametrically opposed interpretations. From 
this perspective, the most discussed conceptual 
context is a so-called “middle income trap” problem, 
which many countries with emerging markets have 
been facing in recent decades. The “middle income 
trap” is a situation where a developing country, on 
its the path to reforms and modernization, uses 
its main competitive advantage — ​the availability 
of cheap labor — ​to attract foreign investment at 
its expense in order to achieve rapid economic 
growth. This leads to an increase in per capita 
income. However, this has its limits, and economic 
growth gradually slows down, as foreign investment 
gradually decreases, debts increase, and the process 
of stagnation begins. This leads to the emergence of 
the “middle income trap”.

This problem is particularly relevant for the 
countries that emerged as a result of the collapse 
of the former Soviet Union, such as the Republic of 
Armenia. It is obvious that the trend of fairly high 
rates of economic growth that lasted for decades has 
been changing significantly in recent times, and the 
traditional factors of economic growth — ​economic 
growth drivers based on relatively low wages and the 
dominance of traditional industries — ​can no longer 
ensure the high growth rates as before. In this regard, 
the clarification of the relationship between economic 
growth and human development is becoming more 
relevant in these countries. In terms of methodology, 

there appears to be a general agreement among the 
international experts on how to assess the level of 
development in a country. In this regard, several widely 
used indices, particularly the UN Human Development 
Index, allow us to evaluate the level of development in 
a particular country and its progress. On the other hand, 
when considering the issues of development policy, 
in particular fiscal policy, of a particular country, it is 
essential to compare their vectors with global trends. 
This article discusses the impact and consequences of 
government spending policy on human development 
in the context of the emergence and dynamics of the 

“middle income trap”.

LITERATURE REVIEW
In economic literature, the problem of the “middle 
income trap” is considered in the context of problems 
of ensuring stability and inclusiveness of economic 
growth. The problem of the middle income trap 
was first clearly formulated by World Bank experts 
Gill and Kharas, who argue that at a certain stage 
of development, developing countries can become 
trapped in a situation where their income levels 
remain middle income, due to several factors. On 
the one hand, due to rising prices and lack of 
competitiveness, on the other hand, there is a deficit 
in investment and a lack of human capital for the 
creation and implementation of innovations. Thus, 
after a period of high rates of economic growth, most 
emerging countries for a long time found themselves 
locked between countries with low per capita income, 
dominated mainly by industries of extraction and 
export of raw materials, and advanced economies 
producing high-tech products with high value added 
[1, p. 23].

These theorists Kharas and Gill [2, p.1–2] later 
addressing the problem of the “middle income 
trap”, expressed the view that the Solow-Swan and 
Romer-Lucas theories of economic growth more 
comprehensively describe the development paradigms 
of low- and high-income countries. However, there 

E. Sandoyan, A. Margaryan
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и разработок, а также нейтрализация последствий негативных институциональных факторов, в частности, снижение 
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is currently no functional theory of economic 
development on the economic growth of middleincome 
countries and, consequently, overcoming the “middle 
income trap”. In particular, the Solow-Swan theory, 
accordingly, very well explains the circumstances of 
ensuring economic growth in low-income countries 
through capital accumulation, foreign investment, 
and exogenous technological change, while the 
Romer-Lucas model explains the circumstances of 
solving the problem of economic development in 
developed countries through innovations, endogenous 
technological change, and the export of capital to 
developing countries and ensuring a high standard 
of living. As an alternative, these authors propose 
considering Schumpeterian models of economic growth 
and development, particularly those proposed by 
Aghion, Akcigit and Howitt [3, p. 2–3].

The problem of the “middle income trap” has been 
discussed by some researchers in the context of the 
study of so-called “impoverishing economic growth” 
[4]. In particular, this link has been observed using the 
example of BRICS member countries [5]. This issue has 
also been discussed by several other researchers, using 
the example of Southeast Asian countries. They have 
noted that the “middle income trap” also emerges and 
is confirmed in the context of the increase in social 
and spatial inequality and the deepening of poverty 
in the countries under consideration [6]. Other group 
of researchers has developed the concept of average 
income with fixed thresholds [7, 8], another group has 
focused on the concept of average income with relative 
thresholds [9, 10].

Some researchers [11, pp. 3285–3286] have linked 
the problem of the “middle income trap” to the 
underutilization of the cutting edge of knowledge and 
technology and the presence of weak and inefficient 
institutions. This leads to a decline in the total 
productivity of production factors [12, p. 20–21]. Similar 
results were also obtained by Lee and Park [13], who 
argue that the factors of growth in the total productivity 
of production factors have had a dominant role in the 
economic growth of countries that have escaped the 

“middle income trap”.
Comparative analysis of economic growth 

trajectories of low- and middle-income countries [14, 
p. 1039] shows that in such countries, proper control 
of corruption and full financing of the sectors that 
determine the human development index (education 
and health) make it possible to ensure the transition 
to the group of countries with higher income status, 
while inflation and unjustified exchange rates have 
a negative impact on economic growth. Meanwhile, 
the study of the development experience of the Baltic 

countries [15, p. 39–40] indicates that the rapid 
development of the information technology sector is 
still not a sufficient guarantee for a sufficient increase 
in the total productivity of production factors and a 
final solution to the problem of the middle income 
trap. The main problem here lies in the difficulties 
in generating the capabilities for the formation of 
value chains, which constitute a large share of added 
value, typical of developed countries. On the other 
hand, analyses of the development experience of Latin 
American countries (Wu and Fang) show that if country 
falls into the “middle income trap”, it is likely also to 
fall into the middle-technology trap. To avoid this 
issue, the researchers recommend investing heavily 
in education, research, and funding for development 
programs [16, p. 22–23].

It is widely believed among researchers that one of 
the main ways to overcome the problem of the “middle 
income trap” is to implement an effective redistribution 
of aggregate income using public policy levers. A group 
of researchers [17], studying the impact of government 
expenditure policies on human development in 
upper-middle and high-income countries per capita, 
concluded that in terms of welfare growth, increasing 
spending on education is more effective in upper-
middle income countries, while in terms of welfare 
growth, the share of social spending on health care 
is more effective in terms of welfare growth in high-
income countries.

As a result of evaluating a panel model developed 
on the basis of data from 55 low and middle-income 
countries [18, p. 392], concluded that in the mentioned 
sample of countries, increasing public spending has a 
positive impact on well-being indicators. However, the 
most significant impact is felt in the healthcare sector. 
In turn, Samir Saad [19, p. 1242], observing the effects 
on the integral index summarizing inclusive economic 
growth consisting of 4 main components (quality 
education, healthcare, environmental sustainability, 
income distribution) based on the ARDL model, 
concluded that the effectiveness of public expenditure 
policy has the most tangible results in the education 
and healthcare sectors. Another study [20, p.18–20], 
notes that although increased government spending 
on health can improve certain demographic indicators, 
it is not a sufficient condition for improving the human 
development index and inclusivity.Accordingly, good 
governance of the health sector and the availability of 
quality medical infrastructure are extremely important.

Some studies show that the policy of increasing 
public spending does not always lead to the desired 
level of economic growth, and it may not be the best 
way to overcome the problem of the “middle income 
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trap”. The vector autoregression (VAR) model developed 
by a group of Armenian researchers, Sandoyan et 
al., to identify the impact of public expenditures 
on economic growth showed the presence of a 
negative relationship in the case of the Republic of 
Armenia [21, p. 222–224]. The reason for this result is 
underdeveloped institutions, the presence of corruption, 
and an inefficient distribution of spending. Specifically, 
spending on education, science, human capital and 
infrastructure — ​all of which can ensure sustainable 
rates of economic growth, has been too small.

METHODOLOGY AND DATABASE
The main methodological starting point of this article 
is not only to assess the purely quantitative effects 
of public expenditure policy, in particular in terms of 
economic growth and income generation, but also to 
document the main impacts of these policies in the 
context of human capital accumulation, qualitative 
development, as well as the equitable distribution 
of benefits. In this regard, the Human Development 
Index (HDI) and its modification, the Inequality-
Adjusted Human Development Index, have been 
selected as the main benchmarks for the study.1

In order to analyze the factors determining shifts 
and changes in the Human Development Index, as 
well as the inequality-adjusted HDI, two panel 
econometric models with the following specifications 
were considered within the framework of this study:

, , ,
1

� � �
i

i t i k i t i t
k

Y x
=

=α + β + ε∑ ,

where 
,i tY   — ​the dependent variable is  the 

logarithmic value of the i-th country in the panel 
database at time t: the Human Development Index 
(HDI) in the first model, and the Inequality-Adjusted 
Human Development Index (IHDI) in the second 
model;

iα  — ​fixed effects specific to the i-th country, which 
do not change much over time (e. g., effects of 
geographical location, climate, informal institutions, 
values, culture, etc.);

,i tx  — ​a vector of dependent variables that includes 
the ratio of government education spending to GDP 
ratio and the share of public healthcare spending in 
total healthcare spending, the share of Internet users 
in the total population and the share of school 

1  Human Development Report 2023–2024: Breaking the 
gridlock: Reimagining cooperation in a polarized world. 
Technical notes, UNDP. New York. P. 3–6. 2024:1–16. URL: 
https://hdr.undp.org/sites/default/files/2023–24_HDR/
hdr2023–24_technical_notes.pdf (accessed on 20.05.2025).

attendance among school-age children (all in 
logarithmic terms), the ratio of employed people to 
the total population, as well as a number of factors 
characterizing the country’s institutional environment: 
the control of corruption index;

� �1

�
i

k
k =

β∑ – the elasticity of the dependent variable to  
 
a change in the k-th independent variable for i-th 
country;

,i tε  — ​idiosyncratic error term of the model.
The first model, in which the human development 

index was considered as the dependent variable, was 
estimated based on annual panel data from 2000 to 2021 
for the upper-middle-income group countries, using 
the data obtained from the UN Human Development 
Report, as well as the World Bank databases. For the 
second model, the estimation time horizon was 2010 to 
2021, taking into account the fact that the inequality-
adjusted human development index which is published 
in the UN Human Development Report, began to be 
available in 2010. The limitation of the time horizon 
to 2021 is due to the availability of complete statistics 
for both the dependent and independent variables 
mentioned above for the majority of countries in 
the upper-middle income group as of 2021. This is 
because, in recent years, data has not been available 
for all countries.

ANALYSIS AND RESULTS
If we look at the long-term trend of the Human 
Development Index in Armenia, we can see that it 
has been steadily improving, both in terms of overall 
and component indicators. In particular, Fig. 1 
shows that compared to 1990, the HDI in Armenia 
in 2022 improved by about 19.5%, from 0.658 to 
0.786. This places Armenia in the group of countries 
with high HDI scores, ranking it 76th out of 193 
countries. By the way, the average annual growth was 
approximately 1% (see Fig. 1).

If we compare the HDI of Armenia in 2022 with the 
average value of this index of the included countries in 
the comparable upper middle income group,2 equal to 
0.739, the index of Armenia is higher than the above-
mentioned by about 6.4% or 0.047 units (Fig. 1). As for 

2  From here on in the article, all the countries included 
in the upper-middle income group, corresponding to the 
classification of the World Bank Atlas methodology, are 
considered as countries comparable to Armenia, as Armenia 
is also classified as a country with upper-middle income level. 
URL:  https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/
articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups 
(accessed on 20.05.2025).
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the subcomponents of the index, we can say that in 
this regard, too the Republic of Armenia is in a good 
position compared to other countries. In particular, 
compared to 1990, the average life expectancy at birth 
in 2022 has increased by 6.6%, or 4.6 years, reaching 
73 years in absolute terms, which is 1 year higher than 
the average in comparable countries. The expected 
duration of education has increased by about 28.6% 
or 3.2 years, in absolute terms to 14.4 years, which is 
also higher than the average for comparable countries, 
which is 13.8 years. The increase in the average actual 
duration of education amounted to 15.8% or 1.5 
years, in absolute terms to 11.3 years (the average 
of comparable countries is 9.5 years), as well as the 
growth in gross national income per capita amounted 
to 196.6% or $ 10,205, in absolute terms to $ 15,388, 
adjusted to the constant purchasing power parity of 
2017, the average of comparable countries was $ 14,065 
(Fig. 1).

In parallel, it is important to consider the dynamics 
of the HDI through the prism of inequality. In particular, 
if we compare the dynamics of the HDI and the HDI 
adjusted for inequality, we can see that the loss of 
HDI due to the inequality factor has a decreasing 
trend over the past decade: the magnitude of the 
loss has decreased by about 2 percentage points in 
the past decade, amounting to 8.3% or 0.065 units in 

2022, which is significantly lower than the loss rate 
of comparable countries — ​18.7%. If we consider the 
breakdown of the index by sub-indicators, we can see 
that the loss trends for all sub-indicators over the 
observed period are decreasing (Fig. 2).

In particular, during the observed period, the 
magnitude of the loss from the life expectancy 
coefficient due to inequality amounted to 8.6% on 
average, which decreased by 4.7 percentage points 
over the last decade, amounting to 6.3% in 2022 
(in comparable countries, on average, 10.9% in 
2022), the magnitude of the loss from the education 
expectancy coefficient amounted to 3.2% on average, 
which decreased by 0.8 percentage points in the last 
decade, amounting to 2.9% in 2022 (in comparable 
countries, on average, 15.7% in 2022), the magnitude 
of the loss from the income inequality coefficient 
amounted to 16.8% on average, which decreased by 
1.2 percentage points in the last decade, amounting 
to 15.1% in 2022 (in comparable countries, on average, 
27.4% in 2022) (Fig. 3). It is clear that the problem of 
inequality is significantly exacerbated in developing 
middle-income countries, and in Armenia’s case, the 
losses caused by unequal distribution of health care and 
income are problematic, while in the case of education, 
the loss is significantly lower than in other comparable 
countries.
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Fig. 1. Human Development Index Trend in the Republic of Armenia in 1990–2022
Source: The chart was compiled by the authors based on data from the UN “Human Development Report” database. URL: https://hdr.
undp.org/data-center/human-development-index#/indicies/HDI (accessed on 20.05.2025).
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In this regard, it is important to balance the 
short-term and long-term goals of the government 
spending policy, as the development of education and 
health systems as well as the income level are often 

interdependent factors. On the one hand, the level of 
sufficient financial capabilities of the state determines 
the issue of fixing education and healthcare spending 
as a budgetary priority in the short term. On the other 

Fig. 2. Human Development Index and Inequality-Adjusted Index Trends in the Republic of Armenia 
in 2010–2022
Source: The chart was compiled by the authors based on data from the UN “Human Development Report” database. URL: https://hdr.
undp.org/data-center/human-development-index#/indicies/HDI (accessed on 20.05.2025).

Fig. 3. Trend of Loss of Subcomponents of the Human Development Index due to Inequality  
in the Republic of Armenia in 2010–2022
Source: The chart was compiled by the authors based on data from the UN “Human Development Report” database. URL: https://hdr.
undp.org/data-center/human-development-index#/indicies/HDI (accessed on 20.05.2025).
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hand, the quality of education and health services and 
systems influences the income level of the country in 
the long run. In this context, it is relevant to examine 
the long-term shifts in the income level of countries 
and observe the so-called “middle income trap” which 
is manifested in the countries with middle-income 
levels.

Figure 4 shows the combination of gross national 
incomes of countries calculated using the World 
Bank’s “ATLAS” methodology over a 30-year 
period, from 1993 to 2023, as well as the upper-
middle income income group thresholds for the 
corresponding years.3 It can be noted that compared 
to 1993, as of 2023, only 20 of the upper-middle 
income group, (which in 2023 included Armenia and 
totally 54 countries), have overcome the “middle 
income trap”. This category includes countries 

3  The chart was compiled by the author based on data from 
the World bank database. https://datahelpdesk.worldbank.
org/knowledgebase/articles/378832-what-is-the-world-
bank-atlas-method;  https://datahelpdesk.worldbank.org/
knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-
lending-groups (accessed on 20.05.2025).

that were in the upper-middle income group in 
1993, with a per capita income level in the range 
of 2,786–8,625$, and have already transited to 
the high-income group by 2023, with a per capita 
income level above 14,005$ 4 (Fig. 4). If we examine 
the state’s spending participation in education and 
healthcare in these countries, we can state that it 
is incomparably higher than the average level of 
Armenia and the countries included in the upper-
middle income group. In particular, in the period 
considered in the modeling sample, 2000–2021, 
the weights of the observed variables — ​public 
financing of total health expenditures and public 
expenditures on education to GDP ratio — ​were 
recorded in Armenia at an average of 15.7% and 
2.7%, respectively. For the upper middle income 
group these ratios were 54.1% and 4.1%, respectively. 
Among the countries that have managed to escape 

4  The thresholds are consistent with the World Bank Atlas 
methodology and correspond to the threshold values for 
1993 and 2023. URL: https://datahelpdesk.worldbank.org/
knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-
lending-groups (accessed on 20.05.2025).

 
Fig. 4. The Manifestation of the “Middle Income Trap’’ in 1993–2023 for Over 200 Countries
Source: The chart was compiled by the authors based on data from the World bank database. URL: https://datahelpdesk.worldbank.
org/knowledgebase/articles/378832-what-is-the-world-bank-atlas-method; https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/
articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups (accessed on 20.05.2025).
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the “middle income trap”, the Czech Republic has 
achieved an average of 85% and 4.2%. Slovakia 
has achieved 77.7% and 4%. Slovenia has achieved 
72% and 5.3%. Chile has achieved 45.5% and 4.3%. 
Uruguay has achieved 59.3% and 3.7%. Hungary 
has achieved 68.3% and 4.8%. Russia has achieved 
61.4% and 3.8%. In Malta, the figures are 66.1% and 
5.4%. By the way, these countries stood out for their 
high level of the above indicators not only during 
the period under consideration, but also during the 
period of being included in the upper-middle income 
group. In particular, the Czech Republic crossed the 
threshold of the high-income group in 2006 and in 
2000–2005 recorded an average of 87.4 and 3.9 for 
these indicators, respectively; Slovakia crossed the 
threshold in 2007, with previous records of 84.1% 
and 4%, respectively. Chile did so in 2012 with 41.2% 
and 3.8%. Uruguay followed in 2012 with 52.4% and 
3.3%. Hungary crossed the line in 2007 with 69.3% 
and 5.2%. Russia was in the upper-middle income 
group between 2004 and 2011, recording 61.6% and 
3.9%. Malta did so in 2002 with 70.4% and 3.9%, 
according to the World Bank’s.5

As mentioned, the aim of this study was to 
examine the effects of public education and health 
spending policies on both human development(HDI) 
and inequality-adjusted human development 
(IHDI) indices in upper-middle income countries. 
To this end, two panel regression models were 
estimated. The stationarity of the variables 
included in the models was confirmed using the 
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron 
(PP), and Levin-Lin-Chu (LLC) tests. Given the 
results of the Hausman test, as well as the fact that 
comparable upper-middleincome countries were 
included in the models, a randomeffects model 
was not considered and the models were estimated 
with fixed effects in order to take into account 
the idiosyncratic characteristics and differences 
inherent in the countries. In parallel, in order to 
exclude the phenomenon of heteroscedasticity in 
the model, the cross-section weights approach 
was used during the assessment (Tables 1 and 2 in 
the Appendix).

The results of the model estimation are as follows:
•  A one percent increase in public education 

spending as a share of GDP leads to a 0.009 percent 
increase in the Human Development Index and a 

5  URL:  https://data.worldbank.org/indicator/SH.XPD.GHED.
CH.ZS?locations=1W;  https://data.worldbank.org/indicator/
SE.XPD.TOTL.GD.ZS?name_desc=false; https://datahelpdesk.
worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-
country-and-lending-groups (accessed on 20.05.2025).

0.01 percent increase in inequality-adjusted Human 
Development Index.

•  A one percent  increase in  government 
healthcare spending as a percentage of total 
healthcare spending in a society leads to a 0.027 
percent increase in the Human Development Index 
(HDI) and a 0.031 percent increase in the Inequality-
Adjusted HDI.

•  A one percent increase in the number of 
internet users in the total population leads to a 0.03 
percent increase in the Human Development Index.

•  A one percent increase in the proportion of 
school enrollment among school-aged children leads 
to a 0.02 percent increase in the Human Development 
Index.

•  A one percentage point increase in the 
employment-to-population ratio leads to a 0.1% 
increase in the Human Development Index.

•  A 1-unit increase in the control over corruption 
index, one of the factors that characterize the 
institutional environment, leads to a 0.6% decrease 
in the Human Development Index.

DISCUSSION
•  The results of the model assessment prove 

that financial injections from the state budget, 
while having significant social impacts in general, 
have a small quantitative impact on the Human 
Development Index. The l imited impact  of 
government spending on the education sector in the 
short term is probably due to the short time horizon. 
Given the nature of this sector, investments can take 
up to 5–10 years to produce tangible results. However, 
despite the low impact, the elasticities are statistically 
significant and demonstrate the positive relationship 
between government spending policies and the 
Human Development Index in the countries included 
in the upper-middle-income group. The results of 
the model show that in terms of the impact of health 
spending, although to some extent they are more 
tangible, in terms of the impact on the magnitude of 
the human development index, the impact of health 
spending is expected over a much longer period, 
in terms of the improvement of the demographic 
situation and especially the increase in average life 
expectancy. The long time lag effect is also present 
for other factors considered in the model (share of 
Internet users in the population, school attendance 
of school-age children, employment level).

•  Overall, the results of the model assessment 
show that  publ ic  investment  in  education, 
healthcare and social infrastructure are strategic in 
nature, generally ensuring the formation of high-
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quality and competitive human capital, which, over 
a given time horizon, contributes to improving 
the country’s Human Development Index and 
solving the “middle income trap” problem. In 
this context, perhaps the most significant result 
of the model concerns the significant impact of 
institutional factors on the growth of the human 
development index, both in time and content. 
Institutional vulnerability and corruption are 
serious factors hindering development and limiting 
the inclusiveness of economic growth, especially 
in lower and upper-middle income countries. 
Therefore, further promotion of institutional 
reforms and improving the quality of public 
administration are crucial for bringing countries 
that have fallen into the “middle income trap” to a 
new, higher development trajectory.

•  One of the main challenges on the development 
agenda for countries in the “middle income trap”, 
including the Republic of Armenia, is the extremely 
uneven distribution of income and wealth, which 
inevitably affects the overall development trajectory. 
Taking this into account, the analysis conducted in 
the article assessed the impact of individual factors 
not only on the human development index, but also 
on the inequality-adjusted human development index. 
Their results show that as government spending 
increased, the “losses” in the Human Development 
Index due to inequality somewhat decreased.

CONCLUSIONS
The greater elasticity of the impact of the above-
mentioned expenditure policies on the inequality-
adjusted Human Development Index demonstrates 
the importance of these policies in the context of 
overcoming inequality in countries included in 
the upper-middle income group. In parallel, this 
phenomenon serves as a signal to policymakers 
that the effects of public spending policies in 
the education and healthcare sectors should be 
considered not only within the context of overall 
human development, but also within the context 
of redistributive phenomena, since the effects are 
significant and quantitatively evident in the results 

of both qualitative and quantitative assessments of 
this analysis.

Given the greater elasticity of education and 
healthcare spending policies on the inequality-adjusted 
human development index, the use of targeted public 
spending instruments may create highly probable 
opportunities in the future to minimize the loss 
of Human Development Index due to inequality in 
countries included in the upper-middle income group. 
Thus, given the cross-country analysis of the education 
and healthcare sector government spending policies of 
the countries that have overcome the “middle income 
trap”, at least the long-term average indicators of these 
spending in these countries before they overcame the 
trap, can serve as a benchmark for policymakers in the 
group of upper-middle income countries.

It is also important to draw attention to the fact 
that the digitalization of society (the share of internet 
users in the overall population), access to education 
(the share of school attendance among school-age 
children), and participation in the labor market (the 
share of employed people in the total population) have 
a significant positive impact in the context of human 
development.

The situation is different in case of the impacts 
of control of corruption, as policymakers often face a 
difficult dilemma due to the fact that in developing 
countries with an underdeveloped institutional 
environments and markets in the “middle income 
trap”, the process of preventing corruption can be 
very costly. This requires spending money that could 
be allocated to education, healthcare, and other social 
sectors, which are essential for human development. 
However, this is necessary to maintain public order and 
justice systems. This phenomenon largely determines 
the negative impact of controlling corruption on the 
human development index, as shown in the model’s 
estimation results. Therefore, the elasticity estimates 
included in the results of this study are important 
in the context of balancing the proportions and 
redistributions of expenditure carried out for the 
control of corruption, which are extremely important 
from the point of view of human development and 
enhancement of the institutional environment.
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APPENDIX
Table 1

Estimation Output of the Model Describing the Relationships Between Factors Affecting the Human 
Development Index in Countries in the Upper-Middle Income Group

Dependent Variable: LOG_HDI

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/23/24 Time: 00:25

Sample: 2000 2021

Periods included: 22

Cross-sections included: 45

Total panel (unbalanced) observations: 956

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (no d. f. correction)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG_GEDU_EXP 0.009073 0.003077 2.948800 0.0033

LOG_GHEALTH_EXP 0.026974 0.003919 6.882441 0.0000

LOG_USAGE_OF_INT 0.032157 0.001119 28.74468 0.0000

LOG_SCHOOL_ENROLL 0.023426 0.006873 3.408347 0.0007

CONTROL_OF_CORRUPTION__ESTIMATE –0.005972 0.001633 –3.657467 0.0003

EMPLOYMENT_TO_POPULATION_RATIO 0.001772 0.000166 10.69081 0.0000

C –0.749013 0.034732 –21.56562 0.0000
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.973609 Mean dependent var –0.439647

Adjusted R-squared 0.972151 S.D. dependent var 0.199753

S.E. of regression 0.023266 Sum squared resid 0.489881

F-statistics 667.7387 Durbin-Watson stat 0.329852

Prob(F-statistics) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.916237 Mean dependent var –0.333561

Sum squared resid 0.532020 Durbin-Watson stat 0.188171

Source: Compiled by the authors.

Table 2
Estimation Output of the Model Describing the Relationships Between Factors Affecting the Inequality-

Adjusted Human Development Index in Countries in the Upper-Middle Income Group

Dependent Variable: LOG_IHDI

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/18/24 Time: 10:58

Sample: 2010 2021

Periods included: 12

Cross-sections included: 38

Total panel (unbalanced) observations: 445

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors and covariance (no d. f. correction)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG_GEDU_EXP 0.010451 0.006279 1.664347 0.0968

LOG_GHEALTH_EXP 0.031964 0.007399 4.320162 0.0000

LOG_USAGE_OF_INT 0.044998 0.003167 14.20731 0.0000

LOG_SCHOLL_ENROLL –0.073836 0.011431 –6.459533 0.0000

CONTROL_OF_CORRUPTION__ESTIMATE –0.024428 0.004475 –5.459290 0.0000

EMPLOYMENT_TO_POPULATION_RATIO 0.003558 0.000313 11.37580 0.0000
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C –0.677988 0.067256 –10.08077 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.991956 Mean dependent var –0.708597

Adjusted R-squared 0.991093 S.D. dependent var 0.421392

S.E. of regression 0.021698 Sum squared resid 0.188794

F-statistics 1150.002 Durbin-Watson stat 0.618628

Prob(F-statistics) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.979797 Mean dependent var –0.504740

Sum squared resid 0.194422 Durbin-Watson stat 0.453574

Source: Compiled by the authors.
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Развитие российского финансового рынка 
в условиях структурной трансформации 
мировой финансовой системы

Д. М. Сахаров
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АННОТАЦИЯ
В работе рассматривается трансформация финансового рынка в  современной обстановке. Цель исследования 
заключается в  определении перспективных направлений развития национального финансового рынка с  учетом 
выявленных тенденций развития мировой финансовой системы и стоящих перед экономикой задач. В работе ис-
пользованы методы научной абстракции, обобщения, анализа, синтеза и логики. Выявлены ключевые тенденции 
развития мировой финансовой системы. Автор рассматривает российский финансовый рынок в качестве единого 
взаимосвязанного пространства, обеспечивающего формирование синергетических эффектов на основе использо-
вания потенциала публичных рынков финансовых инструментов, продуктов кредитных организаций, государства 
и институтов развития. Подчеркнута необходимость повышения связанности между различными сегментами финан-
сового рынка. Выявлены приоритетные направления развития финансового рынка в новых условиях. Сделан вывод 
о важности развития внутреннего рынка синдицированного кредитования для привлечения дополнительных инве-
стиций в российскую экономику. Сформулированы предложения, направленные на повышение привлекательности 
фондового рынка для эмитентов и инвесторов. Обоснована необходимость расширения практики использования 
механизмов секьюритизации на российском рынке ценных бумаг. Обсуждаются направления развития инструмен-
тов проектного финансирования и государственно-частного партнерства. В работе подчеркивается необходимость 
консолидации усилий участников рынка и государства для развития финансового рынка и отдельных его сегментов. 
Отмечается важность привлечения институтов развития, прямой государственной поддержки и инструментов рефи-
нансирования Банка России для формирования источников долгосрочных инвестиций в новых условиях. Научная 
новизна исследования заключается в развитии методологии анализа современного финансового рынка, учитываю-
щей процессы трансформации мировой финансовой системы. Практическая значимость исследования заключается 
в разработке рекомендаций, направленных на развитие российского финансового рынка. Перспективы дальнейше-
го исследования связаны с выявлением перспективных направлений развития рынка секьюритизации с учетом про-
цессов цифровизации и оценкой его возможностей для формирования долгосрочных источников финансирования 
в российской экономике.
Ключевые слова: финансовый рынок; кредитный рынок; фондовый рынок; регулирование финансового рынка; раз-
витие финансового рынка в новых условиях; финансиализация; мировая финансовая система; финансовое разви-
тие; инвестиции
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ВВЕДЕНИЕ
Трансформация мировой финансовой систе-
мы и финансового рынка носит неравномерный 
и противоречивый характер. Серьезным препят-
ствием на пути их развития стало нарастание гло-
бальных дисбалансов, обусловленное:

•  ростом долговой нагрузки крупнейших эко-
номик;

•  высокими показателями дефицитов и про-
фицитов счетов текущих операций стран, играю-
щих ключевую роль в мировой торговле;

•  обострением конфликтов, связанных с регули-
рованием международной торговли и инвестиций.

В исследовании [1] сделан вывод, что решение 
проблемы дисбалансов в развитии мировой фи-
нансовой системы в обозримом будущем остается 
маловероятным. Работа [2] рассматривает асимме-
тричность развития мирового финансового рынка 
в качестве причины дисбалансов мировой финансо-
вой системы и одновременно фактора ее развития.

Проблемой мировой финансовой системы 
остается ее фрагментация, вызванная введением 
ограничительных мер, затрудняющих развитие 
торговли, осуществление международных расче-
тов и движение капитала. Следствием усиления 
глобальных дисбалансов и фрагментации мировой 
финансовой системы стал рост неопределенности 
относительно перспектив ее дальнейшего развития 
и возможностей сотрудничества между субъектами 

международных финансовых отношений. В данных 
условиях политика, направленная на развитие на-
ционального финансового рынка, должна учиты-
вать как внутренние условия функционирования 
экономики, так и основные факторы, влияющие на 
развитие мировой финансовой системы.

Научные исследования уделяют значительное 
внимание вопросам развития российского финан-
сового рынка и его ключевых сегментов. В работе [3] 
авторами доказано несоответствие размера россий-
ского рынка ценных бумаг и масштабов экономики, 
а также подчеркнута необходимость увеличения 
числа доступных для инвесторов финансовых ин-
струментов, развития финтех-компаний, а также 
повышения конкуренции на рынке финансовых 
услуг.

Сохраняет свою актуальность вопрос развития 
валютного рынка. Авторы статьи [4] оценивают 
проблемы развития российского валютного рынка 
в условиях неблагоприятного воздействия санкций 
и указывают на необходимость реформирования 
российского валютного рынка в целях дедоллари-
зации международных расчетов и развития финан-
сового сотрудничества с дружественными странами.

Относительно новым направлением в россий-
ских научных исследованиях стало рассмотрение 
розничных сегментов финансового рынка. В иссле-
довании [5] обосновывается необходимость раз-
вития розничных сегментов финансового рынка. 

Key trends in the global financial system are identified, including the increasing importance of digital technologies 
and the shift towards more sustainable and inclusive finance. The Russian financial market is viewed as a unified 
interconnected space, where synergies can be achieved through the use of public market potential for financial 
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institutions. The need for increased connectivity between different segments of the market is emphasized, as this 
can lead to more efficient allocation of resources and better outcomes for all participants. The paper identifies 
the priority directions for the financial development of financial markets in the current context. It concludes 
that it is essential to develop the domestic syndicated lending market in order to attract additional investment 
into the Russian economy. Proposals have been formulated to increase the attractiveness of the stock market for 
both issuers and investors. The importance of expanding the use of securitization mechanisms in the Russian 
securities market has also been emphasized. The paper discusses the directions for developing project financing 
and public-private partnerships. It emphasizes the need for market participants and government agencies to 
work together to promote the development of the financial market and its various segments. The importance 
of attracting development institutions, direct government support, and refinancing instruments of the Central 
Bank of Russia to form sources of long-term investment in the current environment is noted. The novelty of this 
research lies in developing a methodology for analyzing the contemporary financial market, considering the 
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term financing sources in the Russian economy.
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Авторы указывают на благоприятный эффект от 
роста розничных сегментов для фондового и кре-
дитного рынков.

Отдельного упоминания требуют исследования, 
рассматривающие проблемы цифровизации рос-
сийского финансового рынка. В частности, работа 
[6] оценивает модели развития российских бан-
ков в условиях цифровизации финансового рынка, 
уделяя особое внимание рискам трансформации 
финансового бизнеса в направлении построения 
банковских экосистем.

Значительное внимание в работах уделяется 
проблемам финансовых услуг и их важности для 
российской экономики. Авторами исследования 
[7] сделан вывод о положительной связи между 
доступностью финансовых услуг и уровнем жизни.

Развитие российского финансового рынка за по-
следнее десятилетие носило динамичный характер 
и обеспечивало повышение качества и доступности 
финансовых сервисов, внедрение новых финан-
совых продуктов и услуг, а также приток на фон-
довый рынок розничных инвесторов. Российская 
платежно-расчетная инфраструктура соответствует 
потребностям экономических субъектов и харак-
теризуется высоким уровнем инновационного 
развития. Кредитный и фондовый рынки создают 
необходимые условия для развития российской 
экономики и обеспечивают российские компании 
инструментами для привлечения финансовых ре-
сурсов. Расчеты в национальных валютах способ-
ствуют развитию финансовых отношений с дру-
жественными странами. В условиях негативного 
воздействия внешних факторов финансовый рынок 
выполняет свои ключевые функции. Принятые 
Банком России и Правительством антикризисные 
меры позволили стабилизировать ситуацию и не 
допустить нарушения финансовой стабильности. 
Вместе с тем изменение внешних и внутренних 
условий функционирования российской экономики 
создает дополнительные риски для участников фи-
нансового рынка. Высокая ключевая ставка Банка 
России, обусловленная необходимостью снижения 
инфляции, оказывает давление на финансовый 
рынок. Показатели капитализации российского 
рынка ценных бумаг остаются на невысоком уров-
не. Использование российскими компаниями ин-
струментов публичного финансирования является 
недостаточным. В текущих условиях разработка 
мер, направленных на увеличение потенциала 
национального финансового рынка, приобретает 
ключевое значение.

Авторы научных работ сходятся во мнении, что 
развитие российского финансового рынка явля-

ется одним важнейших условий для роста и по-
вышения устойчивости экономики. Вместе с тем 
исследования содержат различные точки зрения 
о направлениях развития финансовой системы 
и путях повышения эффективности финансового 
рынка. Многие вопросы, связанные с развитием 
отдельных сегментов российского финансового 
рынка, требуют дополнительного рассмотрения 
с учетом изменившихся внутренних и внешних 
условий функционирования российской экономики. 
В этой связи исследование мировой финансовой 
системы и разработка предложений, способствую-
щих развитию национального финансового рынка, 
сохраняет свою актуальность. Статья посвящена 
определению ключевых направлений развития 
российского финансового рынка.

К ЛЮЧЕВЫЕ ПРИОРИТЕТЫ РАЗВИТИЯ 
ФИНАНСОВОГО РЫНКА

В условиях ускорения в большинстве развитых 
и развивающихся стран процессов финансиализа-
ции успешное функционирование национального 
финансового рынка становится ключевым усло-
вием достижения целей государственной эконо-
мической политики. Особенно важное значение 
приобретает данный вопрос для развивающихся 
стран, решающих задачи опережающего развития. 
В работе [8] авторами отмечается значительный 
вклад финансовых рынков развивающихся стран 
в решение задач привлечения инвестиций, уско-
рения экономического роста, поддержания фи-
нансовой стабильности и ускорения инновацион-
ного развития экономики.

Финансиализация характеризуется опережаю-
щим развитием финансовой сферы относительно 
реальной экономики. Финансиализация прояв-
ляется в росте капитализации фондовых рынков 
и повышении их значимости как источников при-
влечения финансирования, увеличении масшта-
бов финансового сектора, росте востребованности 
деривативов и структурных продуктов, притоке 
на рынки розничных инвесторов и усилении вза-
имозависимости между различными сегментами 
финансовых рынков. Финансиализация способст-
вует интеграции рынков реальных активов и фи-
нансовых рынков в условиях растущего влияния 
последних. Финансиализация особенно важна для 
рынка недвижимости с учетом его роли в социаль-
но-экономическом развитии. Финансиализация 
рынка недвижимости, проявляющаяся в развитии 
секьюритизации, способствует тому, что секью-
ритизированные активы торгуются отдельно от 
физических объектов [9].

Д. М. Сахаров
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Необходимость достижения целей государствен-
ной политики и увеличение масштабов финансового 
рынка подчеркивают важность оценки направлений 
его трансформации с учетом концепции финансо-
вого развития. На основе результатов исследований 
[10, 11] важно отметить, что успешное финансовое 
развитие характеризуется не только выполнением 
финансовой системой ее основных функций, но 
также снижением издержек экономических субъек-
тов, связанных с их деятельностью на финансовом 
рынке и доступностью, необходимой для принятия 
финансовых решений информации. Эффективное 
функционирование финансового рынка становится 
материальной основой успешного финансового 
развития, обеспечивающего внедрение финансовых 
инноваций, финансовую стабильность, качество 
и доступность финансовых услуг, учет целей устой-
чивого развития, соответствующее потребностям 
участников рынка многообразие финансовых ин-
струментов, а также наличие механизмов привле-
чения инвестиций в экономику.

В условиях ускоряющейся трансформации миро-
вой финансовой системы вывод М. Миллера о клю-
чевом значении финансового рынка для обеспе-
чения экономического развития представляется 
особенно актуальным [12]. Концепция М. Миллера 
является важной как с точки зрения определения 
приоритетных направлений в развитии финансово-
го рынка, так и оценки финансовой структуры. Под 
финансовой структурой понимается сложившееся 
в финансовой системе соотношение между кре-
дитными организациями и публичными рынками 
финансовых инструментов. Данный подход к опре-
делению финансовой структуры основан на работе 
[13]. Выделяются два основных типа финансовой 
структуры. В финансовая структуре, основанной на 
преобладании кредитных организаций, банковские 
продукты и продукты небанковских кредитных 
организаций являются ключевыми источника-
ми фондирования для экономических субъектов, 
а основная ликвидность сосредоточена на внебир-
жевых неорганизованных рынках, где главными 
игроками выступают банки. В финансовой структуре, 
основанной на преобладании публичных рынков 
финансовых инструментов, организованные рынки 
имеют ключевое значение для привлечения фонди-
рования и торговли финансовыми инструментами.

Современный этап развития мирового финан-
сового рынка характеризуется ростом востребо-
ванности как продуктов кредитных организаций, 
так и инструментов организованного рынка. Эф-
фективное функционирование обоих сегментов 
необходимо для успешного экономического разви-

тия. Из результатов исследований [14, 15] следует, 
что развитие крупнейших экономик в настоящее 
время характеризуется продолжающимися про-
цессами сближения двух финансовых структур. 
Вместе с тем на фоне этого процесса происходит 
возрастание роли организованных рынков как 
с точки зрения объемов торговли, так и расши-
рения спектра торгуемых инструментов. Данная 
тенденция особенно прослеживается на рынках 
производных финансовых инструментов. Несмотря 
на страновые особенности, опережающее развитие 
организованных рынков имеет для экономических 
субъектов преимущества, связанные с повышением 
прозрачности рынков, снижением системных ри-
сков, уменьшением информационной асимметрии 
и оптимизацией механизмов формирования цен 
финансовых инструментов.

Цифровизация стала одним из главных факто-
ров, оказывающих влияние на динамику развития 
финансового сектора и его структуру посредством 
изменения механизмов взаимодействия участников 
рынка, появления новых видов финансовых цифро-
вых активов, роста финтех-индустрии, а также рас-
ширения бизнеса платформ и экосистем. Внедрение 
цифровых технологий обеспечило значительное 
расширение возможностей участников финансо-
вого рынка и оказало значительное влияние на 
траекторию экономического развития ключевых 
экономик мира. Цифровизация финансовой систе-
мы не только создает благоприятные условия для 
экономического роста, но и напрямую стимулирует 
развитие экономики.

В исследовании [16] автор указывает на наличие 
прямой связи между развитием финтеха и ростом 
ВВП. Вывод о положительном воздействии финан-
совых инноваций на темпы экономического роста 
согласуется с концепцией И. Шумпетера, рассматри-
вающей инновации в качестве основы успешного 
экономического развития.

Ускорение процессов цифровизации приобре-
тает особую важность в контексте решения задачи 
обеспечения финансовой доступности. Цифровые 
технологии создают благоприятные условия для 
работы розничных инвесторов на фондовом рынке 
и обеспечивают новые возможности в сегменте 
розничных платежей. Приход на рынок новых ин-
весторов в развитых и развивающихся странах во 
многом связан именно с внедрением цифровых 
технологий.

Цифровизация способствует повышению ка-
чества и клиентоориентированности финансовых 
продуктов и услуг посредством снижения себесто-
имости, оптимизации каналов их предоставле-
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ния и максимального приближения характеристик 
продуктов и услуг к потребностям потребителей. 
Внедрение цифровых технологий создало новые 
возможности для структурирования финансовых 
и нефинансовых продуктов, а также осуществления 
взаимодействия между участниками финансового 
рынка. Внедрение цифровых технологий также 
стимулирует появление новых игроков и продуктов, 
поддерживая таким образом конкуренцию на рынке 
финансовых услуг. Опираясь на исследование [17], 
можно сделать вывод, что внедрение инновацион-
ных технологий не только создает дополнительные 
преимущества для участников финансового рын-
ка, но также позволяет улучшить сам механизм 
его функционирования на основе более точных 
оценок риска при ценообразовании финансовых 
продуктов, снижения транзакционных издержек 
и структурирования финансовых продуктов с уче-
том индивидуальных потребностей клиентов.

Цифровизация оказывает позитивное воздейст-
вие на развитие финансовых систем как развитых, 
так и развивающихся стран, однако для развива-
ющихся стран благоприятные последствия явля-
ются более значительными [18]. Положительное 
воздействие процессов цифровизации на состо-
яние финансовой системы подчеркивает необхо-
димость проведения государственной политики, 
обеспечивающей консолидацию усилий регуляторов 
и участников финансового рынка по внедрению 
инновационных технологий. Ключевыми направ-
лениями такого взаимодействия являются развитие 
цифровой инфраструктуры финансового рынка, 
повышение доступности и качества финансовых 
продуктов и услуг, поддержка конкуренции на фи-
нансовом рынке на основе внедрения инноваций, 
внедрение цифровых инструментов взаимодейст-
вия между участниками рынка, а также использо-
вание возможностей искусственного интеллекта.

Цифровизация финансового рынка ставит перед 
регуляторами новые задачи, связанные с нахожде-
нием баланса между обеспечением финансовой 
стабильности, поддержанием конкуренции и защи-
той персональных данных участников финансовых 
отношений. Вывод о необходимости одновремен-
ного решения данных задач при проведении госу-
дарственной политики, обеспечивающей развитие 
финансового рынка, методологически опирается 
на исследование [19], в котором авторы оценивают 
развитие бизнеса бигтех-компаний и их влияние 
на финансовый сектор развитых и развивающихся 
стран. Решение указанных задач предусматривает 
формирование справедливых правил деятельнос-
ти платформ и экосистем, создание условий для 

развития финансового рынка на основе открытых 
данных, выпуск цифровой валюты центрального 
банка для поддержки цифровой трансформации 
платежной системы, обеспечение конкуренции на 
рынке платежей и расчетов, а также защиту интере-
сов участников финансового рынка и обеспечение 
их долгосрочной устойчивости.

Процессы цифровой трансформации тесно свя-
заны с вопросами устойчивого развития [20]. В по-
следние годы регуляторы крупнейших экономик 
мира и авторы научных исследований уделяют 
особое внимание вопросам социальной ответст-
венности бизнеса, качества корпоративного управ-
ления и экологии. Важность учета целей устой-
чивого развития определяется тем, что развитие 
финансового рынка должно способствовать росту 
благосостояния экономических субъектов, поддер-
жанию доверия к государственной экономической 
политике, обеспечению финансовой стабильности 
и повышению конкурентоспособности экономики. 
Авторы исследования [21], рассматривая клима-
тическую стабильность в качестве общественного 
блага, отмечают ее неразрывную связь с финан-
совой стабильностью и доверием к проводимой 
государством политике.

В работе [22] подчеркивается важность разра-
ботки стратегии, обеспечивающей привлечение 
частных инвестиций в «зеленые» проекты, развитие 
важных с точки зрения привлечения «зеленого» фи-
нансирования сегментов финансового рынка, а так-
же обеспечение прозрачности мер государственной 
политики. Исследование [23] указывает на важность 
привлечения банковского сектора к финансиро-
ванию проектов в данной сфере и использования 
механизмов государственно-частного партнерства. 
Сотрудничество между государством и участника-
ми финансового рынка создает дополнительные 
возможности для увеличения емкости сегментов 
финансового рынка, позволяющих привлекать сред-
ства для реализации проектов, учитывающих цели 
устойчивого развития.

Работа [24] подчеркивает важность учета целей 
устойчивого развития при управлении междуна-
родными резервами и укреплении международного 
финансового сотрудничества. Проблемой рынков 
инструментов устойчивого развития является их 
низкая емкость и, следовательно, недостаточность 
объектов инвестирования для крупных инвесторов. 
Увеличение размера данного сегмента позволит 
корпоративному сектору расширить привлечение 
средств в соответствующие проекты, а крупным 
институциональным инвесторам получить инстру-
менты в необходимом объеме.

Д. М. Сахаров



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 54

В исследовании [25] при рассмотрении миро-
вого фондового рынка авторы оценивают выгоды 
для компаний — ​эмитентов акций от учета эколо-
гических факторов в своей деятельности. Акции 
компаний, учитывающих климатическую повестку 
и раскрывающих информацию о своей климати-
ческой политике, стоят дороже в сравнении с ак-
циями компаний, не принимающих во внимание 
соответствующие вопросы. Данная разница в ценах, 
оцениваемая авторами как «зеленая» премия, сти-
мулирует компании к проведению климатической 
политики на корпоративном уровне. Компании, 
интегрировавшие цели устойчивого развития в свои 
бизнес-модели, получают дополнительные возмож-
ности по привлечению финансирования на рынках 
капитала. Внимание к вопросам устойчивого раз-
вития становится важным фактором долгосрочной 
финансовой устойчивости и инвестиционной при-
влекательности компаний.

Развитие мировой финансовой системы сопро-
вождается ростом конкуренции на уровне стран, 
международных финансовых центров и отдельных 
корпораций. Влияние геополитических факторов 
не только способствует усилению конкурентной 
борьбы на всех уровнях, но и создает высокие ри-
ски дальнейшей фрагментации мировой финан-
совой системы. Геополитические факторы играют 
все большую роль при выборе участниками рынка 
финансовых инструментов и валют. Рассматривая 
вопросы использования мировых резервных валют, 
авторы исследования [26] указывают, что в текущих 
условиях влияние геополитических и технологиче-
ских факторов способно ускорить движение мировой 
валютно-финансовой системы к многополярности.

Предпочтения участников рынка относительно 
использования валют меняются медленно и харак-
теризуются высокой долей инерционности [27]. 
Несмотря на доминирующее положение доллара 
и евро, продолжается тенденция к диверсифика-
ции валютных активов субъектов международных 
финансовых отношений на фоне повышения роли 
развивающихся стран в мировой финансовой систе-
ме. Дальнейшее усиление процессов фрагментации 
мировой финансовой системы будет способствовать 
расширению практики использования развиваю-
щимися странами национальных валют при осу-
ществлении взаимных расчетов.

Государства с высоким уровнем развития наци-
онального финансового рынка в меньшей степени 
подвержены негативному влиянию внешних фак-
торов, связанных с геополитической напряженно-
стью. Данный вывод опирается на исследование [28]. 
В условиях полицентризма и усиления тенденции 

к многополярности мировой финансовой системы 
эффективное функционирование финансового рынка 
обеспечивает позиционирование государства в каче-
стве конкурентоспособного участника международ-
ных финансовых отношений. Стратегическим прио-
ритетом развития национального финансового рынка 
становится обеспечение его конкурентоспособности 
посредством создания благоприятных условий для 
привлечения внутренних и внешних инвесторов. 
Обеспечение конкурентоспособности финансового 
рынка предполагает поддержку национальной фи-
нансовой инфраструктуры на основе финансового 
суверенитета, создание благоприятных условий для 
диверсификации финансовых и внешнеэкономиче-
ских связей с учетом целей национального развития, 
а также защиту интересов инвесторов и потребите-
лей финансовых услуг. Значительные возможности 
повышения потенциала национального финансо-
вого рынка заключаются в развитии финансового 
сотрудничества в рамках деятельности региональных 
финансовых организаций и институтов развития.

Доверие участников рынка к национальной фи-
нансовой инфраструктуре и государственной фи-
нансовой политике создает необходимые условия 
для мобилизации внутренних источников финан-
сирования инвестиций с помощью инструментов 
финансового рынка. В условиях неопределенности 
относительно дальнейшего развития мировой фи-
нансовой системы финансовая стабильность стано-
вится ключевым условием доверия к национальному 
финансовому рынку. Важными элементами финан-
совой стабильности становятся инновационный 
характер развития финансовой системы на основе 
внедрения цифровых технологий, устойчивость фи-
нансовой системы к внешним шокам, а также учет 
политических и страновых рисков при принятии 
финансовых решений. В периоды роста геополитиче-
ской напряженности, ограничивающей возможности 
работы на внешних рынках, финансовая стабиль-
ность становится ключевым условием использо-
вания потенциала внутреннего рынка публичного 
финансирования для роста инвестиций. Обобщая 
полученные выводы и опираясь на методологиче-
скую базу, представленную в работах [3, 5, 10, 15, 29], 
можно определить основные направления развития 
финансового рынка в современных условиях (рис. 1).

АКТУАЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ РАЗВИТИЯ 
РОССИЙСКОГО ФИНАНСОВОГО РЫНКА 

В УСЛОВИЯХ НЕБЛАГОПРИЯТНОГО 
ВОЗДЕЙСТВИЯ ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ

Динамика ключевых показателей, характеризую-
щих развитие российской экономики в последние 
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годы, указывает на необходимость более полного 
использования возможностей финансового рынка 
для стимулирования роста экономики и адапта-
ции компаний к новым условиям ведения бизне-
са (см. таблицу). Решение данной задачи является 
ключевым условием повышения конкурентоспо-
собности российской экономики и достижения 
целей национального развития. Развитие финан-
сового рынка должно прежде всего обеспечивать 
рост инвестиций при сохранении финансовой 
стабильности и доверия экономических субъектов 
к финансовой системе. Эффективный механизм 
трансформации сбережений в долгосрочные ин-
вестиции предусматривает развитие ключевых 
сегментов финансового рынка, обеспечивающих 
предложение долговых и долевых инструментов, 
соответствующих потребностям эмитентов и ин-
весторов.

Развитие внутреннего рынка синдициро-
ванного кредитования создаст дополнительные 
возможности для структурной трансформации 
экономики посредством повышения инвести-
ционной активности. Важным преимуществом 
синдицированного кредитования для российских 
заемщиков является диверсификация источников 
привлечения средств. Гибкость механизма сделок 
синдицированного кредитования позволит учи-
тывать цели устойчивого развития в процессе их 
структурирования.

Синдицированное кредитование использу-
ет возможности банковской системы для при-
влечения инвестиций и одновременно снижает 
концентрацию кредитного риска. Формирование 
синдиката позволяет преодолеть объективные 
ограничения классического банковского креди-
тования и ограниченность возможностей россий-
ских банков в финансировании крупных проектов. 
Использование механизмов синдицированного 
кредитования увеличит число участников кредит-
ного рынка и его вклад в формирование источ-
ников инвестиций.

Развитие синдицированного кредитования 
повысит связанность между кредитным и фондо-
вым сегментами российского финансового рынка. 
Привлечение компаниями синдицированных кре-
дитов обеспечит формирование положительной 
кредитной истории, необходимой для последую-
щего размещения облигационных займов, а в более 
долгосрочной перспективе — ​акций. Рост рынка 
синдицированного кредитования расширит воз-
можности банков предлагать заемщикам допол-
нительные продукты и услуги, ориентированные 
на их потребности.

Российский рынок синдикаций важен для повы-
шения экспортного потенциала российской эконо-
мики и развития экономического сотрудничества 
с дружественными странами. Использование ме-
ханизмов синдикации в сделках предэкспортного 
финансирования позволит российским компани-
ям-экспортерам привлекать средства, необходи-
мые для исполнения обязательств по экспортным 
контрактам с контрагентами дружественных стран.

В условиях высоких ставок, сложившихся на 
российском финансовом рынке, и фактического от-
сутствия доступа к инструментам международного 
кредитного рынка, развитие рынка синдицирован-
ного кредитования предполагает использование 
механизмов государственной поддержки и участие 
институтов развития в сделках. Росту рынка син-
дицированного кредитования будет способство-
вать предоставление государственных гарантий 
в проектах, необходимых для структурной транс-
формации российской экономики. Предоставление 
государственных гарантий позволит сформировать 
синергетические эффекты на основе дополнитель-
ного привлечения частных инвестиций.

Важным условием развития данного сегмента 
является наличие ликвидного вторичного рынка, 
обеспечивающего ценообразование для торгуемых 
инструментов и задающего ценовые ориентиры 
для новых кредитов. Формированию ликвидного 
вторичного рынка синдицированных кредитов 
будет способствовать активизация участия инсти-
тутов развития в данном сегменте посредством 
организации сделок и выполнения ими функций 
маркет-мейкеров на вторичном рынке.

Предоставление институтами развития гарантий 
по синдицированным кредитам, соответствую-
щим стандартам качества, создаст дополнительные 
возможности для увеличения числа участников 
сделок и расширения кредитования экономики. 
Для обеспечения прозрачности применяемых мер 
поддержки необходима разработка стандартов 
оценки качества синдицированных кредитов.

В дополнение к участию институтов развития, 
важной стимулирующей мерой является приме-
нение специальных инструментов рефинансиро-
вания Банка России под залог синдицированных 
кредитов, способствующих реализации важных 
для российской экономики проектов. Механизм 
рефинансирования под залог синдицированных 
кредитов позволит банкам более гибко управлять 
собственной ликвидностью.

Росту данного сегмента финансового рынка бу-
дет способствовать расширение практики предо-
ставления заемщикам со стороны организаторов 
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сделок возможностей хеджирования процентных 
рисков, вызванных применением плавающих 
процентных ставок в сделках синдицированного 
кредитования и высокой волатильностью рубле-
вых процентных ставок. Участникам сделок важно 
учитывать вероятность ухудшения кредитного ка-
чества заемщика в случае роста ставок при креди-
товании по плавающей ставке. В условиях высокой 
волатильности процентных ставок хеджирование 
процентного риска при кредитовании по плаваю-
щей ставке важно для обеспечения долгосрочной 
финансовой устойчивости участников рынка син-
дицированного кредитования.

Государственно-частное партнерство в сделках 
проектного финансирования обеспечивает консо-
лидацию различных источников финансирования 
и увеличение объемов долгосрочного кредитования. 
Исследование [30] подчеркивает закономерный ха-
рактер роста его востребованности и важность для 
повышения страновой конкурентоспособности на 
основе развития инфраструктуры, роста инвести-
ций и внедрения инноваций. Работы [31, с. 119; 32, 
c. 139] подчеркивают востребованность проектов 
государственно-частного партнерства для развития 
социальной сферы и повышения качества жизни. 

Сделки государственно-частного партнерства по-
зволяет создать новую инфраструктуру, необходи-
мую для роста экономики и увеличения экспорта 
в дружественные страны. Сегмент государственно-
частного партнерства продемонстрировал высокую 
степень устойчивости к воздействию неблагопри-
ятных внешних условий (рис. 2). Важно распро-
странение успешного опыта реализации проектов 
с помощью программ акселерации. Программы 
акселерации, построенные на основе цифровых 
технологий, позволяют оптимизировать процесс 
подготовки проектов, структурировать сделки с уче-
том привлечения публичного финансирования, 
оценить возможности использования инструментов 
государственной поддержки, а также определить 
экономическую эффективность проекта для его 
участников. Для эффективного использования ме-
ханизмов государственно-частного партнерства 
необходим мониторинг проектов со стороны ре-
гулирующих органов, обеспечивающий своевре-
менность их реализации и контроль финансовых 
рисков для проектов, в которых задействованы 
меры государственной поддержки.

Эффективное взаимодействие между банками, 
институтами развития и государством будет спо-

Таблица / Table
Макроэкономические показатели, характеризующие развитие российской экономики  

в 2019–2024 гг. / Macroeconomic Indicators of the Russian Economy, 2019–2024

Показатель / Indicator 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Индекс физического объема 
ВВП, в % к пред. году

102,2 97,3 105,9 98,6 104,1 104,3

ВВП на душу населения, долл. 
США

11 538 10 218 12 595 15 504 14 243 14 891

Индекс промышленного 
производства, в % к пред. году

103,4 97,9 106,3 100,7 104,3 104,6

Индекс инвестиций в основной 
капитал, в % к пред. году

102,1 99,9 108,6 106,7 109,8 107,4

Индекс потребительских цен, 
в % к пред. году

103,0 104,9 108,4 111,9 107,4 109,5

Задолженность по кредитам 
юрлиц, млрд руб.

33 055,0 37 242,5 42 734,7 50 845,0 64 812,2 77 729,4

Источник / Source: составлено автором на основе данных Росстата и Евразийской экономической комиссии / Compiled by the author 
based on the statistical data provided by the Federal State Statistics Service and Eurasian Economic Commission. URL: https://eec.
eaeunion.org/upload/files/dep_stat/econstat/GDP/GDP_per_capita_USD.xls; https://eec.eaeunion.org/comission/department/dep_
stat/fin_stat/time_series/Den_kred_stat_21_Y.xls;  https://eec.eaeunion.org/upload/files/dep_stat/econstat/Investment/index_
investments.xls?112233; https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/ipc-KIPC_2010–2024.xlsx; https://eec.eaeunion.org/upload/
files/dep_stat/econstat/GDP/GDP_index.xls;  https://eec.eaeunion.org/upload/files/dep_stat/econstat/Industry/IPI_activity_annual.
xls?112233 (дата обращения: 25.06.2025) / (accessed on 25.06.2025).
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собствовать своевременной реализации проектов 
и диверсификации источников их финансирования. 
В условиях высокой волатильности рублевых про-
центных ставок структурирование сделок проек-
тного финансирования предполагает привлечение 
институтов развития и банков к хеджированию 
процентных рисков заемщика. Удлинению гори-
зонтов планирования для участников сделок и по-
вышению уровня предсказуемости рынка также 
будет способствовать сохранение действующих мер 
государственной поддержки, а также обеспечение 
прозрачных механизмов их применения.

Важное значение для привлечения инвести-
ций имеет привлечение компаний из стран БРИКС 
к участию в проектах. В условиях ограниченности 
бюджетных ресурсов и необходимости развития 
инфраструктуры использование инструментов 
государственно-частного партнерства для стран 
БРИКС становится все более актуальным 1. В го-
сударствах — ​участниках объединения накоплен 
значительный опыт реализации проектов и управ-
ления их рисками [33]. В исследовании [34] авто-

1  United Nations Conference on Trade and Development. 
BRICS Investment Report. 2023. URL: https://unctad.org/
system/files/official-document/diae2023d1_en.pdf (дата об-
ращения: 05.10.2024).

рами подчеркивается необходимость привлечения 
инвестиций из дружественных стран и развития 
совместных производств для снижения негатив-
ного воздействия внешних факторов. Проектное 
финансирование будет способствовать решению 
данных задач. Развитию данного сегмента также 
содействует расширение практики привлечения 
Нового банка развития к реализации проектов, 
влияющих на структурную трансформацию рос-
сийской экономики и укрепление финансового 
сотрудничества с дружественными странами.

Облигационный рынок является одним их важ-
нейших источников привлечения заемных средств 
для российских компаний. Несмотря на значитель-
ный рост объемов рынка, он по-прежнему остается 
недостаточным с учетом стоящих перед российской 
экономикой задач (рис. 3).

Одной из ключевых функций облигационно-
го рынка является трансформация сбережений 
в долгосрочные инвестиции. Вместе с тем времен-
ная структура российского облигационного рынка 
свидетельствует об ограниченных возможностях 
привлечения средств для реализации долгосрочных 
проектов (рис. 4).

Развитие российского облигационного рынка 
необходимо кредитным организациям для форми-
рования диверсифицированных портфелей. Рост 
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Рис. 2 / Fig. 2. Проекты государственно-частного партнерства в российской экономике / Public Private 
Partnerships in the Russian Economy, Bln Rub
Источник / Source: составлено автором на основе данных Минэкономразвития России / Compiled by the author based on the data 
of Ministry of Economic Development of Russia. URL: https://cdnweb.roscongress.org/upload/medialibrary/be5/%D0%94%D0%B0%
D0%B8%CC%86%D0%B4%D0%B6%D0%B5%D1%81%D1%82%20%D0%93%D0%A7%D0%9F.pdf?17168946212577484 (дата обра-
щения: 05.10.2024) / (accessed on 05.10.2024).
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Рис. 3 / Fig. 3. Объем российского рынка корпоративных облигаций, млрд руб. / Size of Russian 
Corporate Bond Market, Bln Rub
Источник / Source: составлено автором на основе данных Cbonds / Compiled by the author based on the Cbonds data. URL: 
https://cbonds.ru/indexes/58/ (дата обращения: 25.06.2025) / (accessed on 25.06.2025)

Рис. 4 / Fig. 4. Временная структура российского рынка рублевых корпоративных облигаций,  
в % от общего объема / Maturity Structure of the Russian Corporate Ruble Bond Market, as % of Total
Источник / Source: составлено автором на основе данных Банка России / Compiled by the author based on the Bank of Russia 
data. URL: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/55197/review_2024.xlsx (дата обращения: 25.06.2025) / (accessed on 
25.06.2025).
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предложения на долговом рынке позволит россий-
ским банкам увеличить процентные доходы от вло-
жений в долговые инструменты, а также получить 
дополнительные возможности для оказания услуг 
эмитентам и клиентам. Приобретение облигаций, 
включенных в Ломбардный список Банка России, 
дает банкам дополнительные возможности управ-
лять мгновенной ликвидностью.

Увеличение потенциала облигационного рынка 
повысит эффективность кредитного рынка, так 
как цены, сложившиеся на облигационном рынке, 
служат ориентиром при ценообразовании кредит-
ных продуктов. Развитие облигационного рынка 
обеспечит повышение связанности между ним 
и кредитным рынком, а также улучшит механизмы 
ценообразования на финансовом рынке.

Активное участие институтов развития в сделках 
на облигационном рынке привлечет на рынок но-
вых эмитентов и повысит дюрацию размещаемых 
выпусков. Росту инвестиций в важные для эконо-
мики проекты будет способствовать выставление 
институтами развития публичных безотзывных 
оферт по долгосрочным выпускам облигаций, соот-
ветствующим установленным критериям качества.

В условиях острых проблем, с которыми сталки-
вается российский корпоративный сектор, предо-
ставление государственных гарантий по выпускам 
облигаций, способствующим достижению целей 
национального развития 2, позволит повысить при-
влекательность рынка для эмитентов и инвесто-
ров, а также создать условия реализации важных 
для российской экономики проектов. В качестве 
дополнительной составляющей мер поддержки 
важно использовать механизм государственного 
субсидирования для заемщиков процентных ставок 
по выпускам облигаций, способствующий развитию 
приоритетных секторов экономики. Инструмент 
государственного субсидирования представляет 
собой возможность компенсации компаниям части 
затрат на выплату купона по облигациям из средств 
федерального бюджета. На российском рынке име-
ется опыт использования данного инструмента: 
возможность компенсации до 70% расходов по 
выплате купона для адресной поддержки компа-
ний малого и среднего бизнеса 3. Использование 

2  Указ Президента РФ от 07.05.2024 № 309 «О националь-
ных целях развития Российской Федерации на период до 
2030 года и на перспективу до 2036 года».
3  Постановление Правительства РФ от 30.04.2019 № 532 
(ред. от 20.07.2023) «Об утверждении Правил предостав-
ления субсидий из федерального бюджета российским 
организациям — ​субъектам малого и среднего предприни-
мательства в целях компенсации части затрат по выпуску 

данного механизма для компаний, способствую-
щих достижению целей национального развития, 
позволит повысить для них привлекательность 
облигационного рынка и создать дополнительные 
возможности для ускорения процессов структурной 
трансформации российской экономики. Механизм 
субсидирования купонных платежей становится 
особенно актуальным в условиях высоких ставок 
на финансовом рынке. Данные меры поддерж-
ки должны носить временный характер c учетом 
адаптации финансового рынка и экономических 
субъектов к новым условиям.

Использование налоговых инструментов в до-
полнение к гарантиям и субсидиям формирует 
синергетические эффекты от стимулирующих мер, 
направленных на формирование благоприятных 
условий функционирования финансового рынка 
и повышения его вклада в развитие экономики. 
В целях сохранения тенденции к приходу на долго-
вой рынок частных инвесторов необходимо даль-
нейшее совершенствование налоговых механизмов 
посредством освобождения купонных выплат по 
облигациям от налога на доходы физлиц.

На сегодняшний день объем российского рынка 
акций не соответствует масштабам стоящих перед 
российской экономикой задач и не обеспечива-
ет привлечение инвестиций в ключевые отрасли. 
Размеры российского рынка акций значительно 
уступают рынкам крупных развитых и развива-
ющихся экономик (рис. 5). Невысокие показатели 
капитализации указывают на то, что российский 
рынок акций обладает значительным потенциалом 
роста в случае активизации механизмов его разви-
тия. Рост капитализации российского рынка акций 
будет способствовать трансформации сбережений 
в долгосрочные инвестиции, развитию бизнеса 
кредитных организаций и привлечению на рынок 
розничных инвесторов.

Для увеличения размеров фондового рынка не-
обходимо обеспечить благоприятные условия для 
размещения на бирже акций крупных и средних 
компаний, занимающих прочные позиции в основ-
ных секторах экономики. Важное значение имеет 
размещение акций через механизм IPO. Развитие 
сегмента IPO требует совместных усилий государст-
ва, институтов развития и кредитных организаций 
на основе применения финансовых механизмов 
поддержки эмитентов, участия институтов развития 
в размещении выпусков и обеспечения доступности 
необходимой для инвесторов информации.

акций и облигаций и выплате купонного дохода по обли-
гациям, размещенным на фондовой бирже».
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Успешное размещение акций предусматривает 
содействие компаниям-эмитентам со стороны орга-
низатора выпуска с целью повышения его привле-
кательности и расширения инвесторской базы. Ос-
новным приоритетом является привлечение в сделки 
розничных инвесторов. Вместе с тем участие круп-
ных инвесторов, в том числе институтов развития, 
способно сформировать дополнительный интерес 
к размещаемым выпускам акций со стороны других 
участников рынка. Для формирования широкой инве-
сторской базы необходимо создание регулирующими 
органами системы стимулов к повышению информа-
ционной прозрачности для компаний, планирующих 
привлечение публичного финансирования.

Государственный сектор составляет значи-
тельную часть российской экономики. Биржевые 
размещения акций компаний с государственным 
участием увеличат размер рынка и повысят интерес 
к нему со стороны различных категорий инвесторов. 
Включение акций в биржевые котировальные спи-
ски обеспечит повышение инвестиционной привле-
кательности и улучшит корпоративное управление 
посредством повышения прозрачности бизнеса, 
внедрения стандартов раскрытия информации 
и развития системы управления рисками.

Важным условием для формирования доверия 
со стороны российских инвесторов к инструмен-
там фондового рынка и поддержания спроса на 
размещаемые выпуски акций является защита 
прав миноритарных акционеров. Учет интересов 
миноритарных акционеров обеспечит необходи-
мый баланс интересов мажоритарных и минори-
тарных акционеров при управлении бизнесом, 
позволит миноритарным акционерам получать 
необходимую для принятия финансовых решений 
информацию и повысит прозрачность фондового 
рынка.

Увеличению потенциала российского рынка 
акций будет способствовать применение адресных 
мер государственной поддержки для эмитентов, 
обеспечивающих структурную трансформацию 
российской экономики. Для эмитентов, осуществ-
ляющих деятельность в ключевых отраслях эконо-
мики, должны быть предусмотрены механизмы 
компенсации затрат, связанных с выпуском акций 
на биржевом рынке в рамках IPO.

Важными индикаторами доверия инвесторов 
к национальному финансовому рынку являются 
число клиентов на брокерском обслуживании и объ-
ем их позиций (рис. 6). Рост данных показателей 
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Рис. 5 / Fig. 5. Отношение капитализации котируемых акций к ВВП, в % / The Ratio of Market 
Capitalization of Listed Domestic Companies to GDP, in %
Источник / Source: составлено автором на основе данных Всемирного банка и CEIC / compiled by the author based on the World 
Bank and CEIC data. URL: https://api.worldbank.org/v2/en/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?downloadformat=excel https://www.ceicdata.
com/en/indicator/united-states/market-capitalization — ​nominal-gdp (дата обращения: 05.10.2024) / (accessed on 05.10.2024).
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свидетельствует о поступательном развитии роз-
ничного сегмента рынка и доверии инвесторов к на-
циональной финансовой инфраструктуре. Вместе 
с тем сохраняются возможности для дальнейшего 
притока средств розничных инвесторов на рынок 
ценных бумаг.

Несмотря на позитивную тенденцию к росту 
числа розничных инвесторов, сохраняются воз-
можности для дальнейшего увеличения данного 
показателя. Для формирования благоприятной 
среды на рынке ценных бумаг принципиальное зна-
чение имеет снижение инфраструктурных рисков 
и повышение доверия к кредитным организациям. 
Доверие к финансовой инфраструктуре и инсти-
тутам позволит сформировать у индивидуальных 
инвесторов восприятие фондового рынка в качестве 
инструмента управления личным капиталом.

Материальной основой доверия со стороны 
розничных инвесторов является прежде всего по-
вышение уровня информационной прозрачности 
эмитентов посредством раскрытия финансовой 
отчетности и корпоративной информации, необ-
ходимой для принятия инвестиционных решений. 
Кроме того, в условиях ускоряющегося внедрения 
инновационных технологий и расширения мно-
гообразия финансовых инструментов, продуктов 
и услуг особое значение приобретает укрепление 

взаимодействия между регулятором и кредитны-
ми организациями, направленное на повышение 
уровня финансовой грамотности и осведомлен-
ности участников рынка. Важно обеспечить про-
зрачность и понятность условий для розничных 
инвесторов. Решению данной задачи будет спо-
собствовать разработка рекомендаций для форм 
и существенных условий договоров брокерско-
го обслуживания и доверительного управления, 
облегчающих сравнение условий оказания услуг 
у различных кредитных организаций. Совместная 
работа регулятора и участников рынка по разра-
ботке таких рекомендаций позволит сделать рынок 
более понятным для розничных инвесторов. Стан-
дартизация процесса оказания финансовых услуг на 
основе общих рекомендаций должна способствовать 
развитию цифровых технологий и формированию 
конкурентной среды в данном сегменте рынка.

Совершенствованию механизмов защиты ак-
тивов розничных инвесторов на рынке ценных 
бумаг будет способствовать внедрение системы 
страхования активов, хранящихся на брокерских 
счетах. Система страхования активов призвана 
дополнительно защитить инвесторов от риска бан-
кротства или недобросовестных действий брокера.

Важным условием развития как российского 
рынка ценных бумаг, так и в целом финансового 
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Рис. 6 / Fig. 6. Данные о количестве клиентов и объеме активов на брокерском обслуживании / 
The Number of Brokerage Clients and the Total Value of the Assets
Источник / Source: составлено автором на основе данных Банка России / Compiled by the author based on the Bank of Russia data. 
URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/156473/d_broker..XLSX (дата обращения: 25.06.2025) / (accessed on 25.06.2025).
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рынка, является усиление финансового сотрудни-
чества с дружественными странами и укрепление 
на этой основе международных финансовых отно-
шений. Расширение финансового сотрудничества 
с дружественными странами позволит сохранить 
связь российского финансового рынка с мировой 
финансовой системой, привлечь на российский 
фондовый рынок новых инвесторов и увеличить 
спрос на его инструменты. Для повышения до-
ступности российского рынка ценных бумаг для 
инвесторов дружественных стран необходимо рас-
ширение корреспондентских отношений с банка-
ми дружественных стран, внедрение механизма 
прямого доступа к инструментам организованного 
рынка ценных бумаг инвесторов дружественных 
стран, а также создание возможностей для открытия 
филиалов банков дружественных стран в России.

Рынок структурного финансирования спосо-
бен внести значительный вклад в формирование 
долгосрочных источников инвестиций, а так-
же расширить возможности инвесторов с точки 
зрения диверсификации портфелей. Механизмы 
секьюритизации характеризуются высоким уров-
нем гибкости и позволяют размещать выпуски 
с учетом потребностей инвесторов в части ка-
чества обеспечения, структурирования старших 
и младших траншей, а также предполагаемой 
дюрации выпусков. Старшие транши облигаций 
способны обеспечить достаточный уровень кре-
дитного качества для инвесторов. Включение 
структурированных облигаций в Ломбардный 
список Банка России в случае выполнения уста-
новленных требований позволит покупателям 
регулировать собственную ликвидность, используя 
их в качестве залогового обеспечения для при-
влечения фондирования.

Увеличение потенциала российского внутрен-
него рынка секьюритизации будет способство-
вать развитию бизнеса кредитных организаций 
и формированию дополнительных возможностей 
для инвесторов при формировании портфелей. 
Использование механизмов секьюритизации в со-
четании с мерами государственной поддержки ма-
лого и среднего бизнеса, жилищного строительства 
и проектов государственно-частного партнерства 
создаст синергетические эффекты на финансовом 
рынке и даст дополнительный импульс развитию 
отдельных отраслей российской экономики.

Для российских банков секьюритизация кре-
дитных портфелей сформирует новый источник 
привлечения долгосрочного финансирования. 
Сделки секьюритизации создают для кредитных 
организаций дополнительные механизмы управле-

ния собственной ликвидностью и достаточностью 
капитала, а также позволяют получить средства для 
выдачи новых кредитов. Универсальность данного 
механизма позволяет осуществлять секьюритиза-
цию различных кредитов, в том числе ипотечных, 
автокредитов или кредитов малому и среднему 
бизнесу.

Ключевым условием развития рынка секьюри-
тизации является его прозрачность для инвесторов. 
Прозрачность рынка секьюритизации способствует 
привлечению на рынок новых инвесторов и улуч-
шению механизма ценообразования торгуемых 
инструментов. Инвесторам должна быть понятна 
структура сделок секьюритизации, а также качество 
активов, лежащих в основе размещаемых выпусков. 
Обеспечению прозрачности рынка секьюритизации 
и росту доверия со стороны инвесторов к таким 
инструментам будет способствовать раскрытие не-
обходимой информации о размещаемых выпусках, 
а также наличие у выпусков рейтинга от российских 
рейтинговых агентств.

На российском финансовом рынке имеется 
успешный опыт размещения структурированных 
облигаций. Практически весь объем размещенных 
выпусков приходится на облигации с ипотечным 
покрытием. В исследовании авторы [35] указывают 
на рост популярности сегмента ипотечной секью-
ритизации среди эмитентов и инвесторов. Вместе 
с тем возможности секьюритизации используются 
не в полной мере. Рынок ипотечной секьюритиза-
ции, несмотря положительную динамику, являет-
ся небольшим по своим размерам (рис. 7). Новые 
выпуски неипотечной секьюритизации носят еди-
ничный характер 4.

Дальнейшее развитие рынка секьюритизации 
в России не только создает новые возможности для 
развития ипотечного кредитования, но также явля-
ется важным с точки зрения повышения доступно-
сти жилья. Увеличение объемов секьюритизации не 
вызовет значительных рисков перегрева на рынке 
жилой недвижимости. Результаты исследования 
[36] подтверждают отсутствие устойчивой поло-
жительной связи между ростом объема ипотеч-
ного кредитования и стоимостью жилья в России. 
Возможности развития рынка секьюритизации 
связаны как с увеличением предложения облигаций 
с ипотечным покрытием, так и с размещением дру-
гих типов структурированных выпусков, которые 
практически не представлены на российском рынке. 
Российские кредитные организации осуществляют 

4  По данным Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/18071/ 
(дата обращения: 05.10.2024).
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выдачу кредитов в объемах, достаточных для раз-
вития рынка секьюритизации (рис. 8).

Решение задачи ускоренной трансформации 
российской экономики на основе внутренних 
ресурсов предусматривает использование ме-
ханизмов государственной поддержки данного 
сегмента рынка. Наряду с созданием благоприят-
ной регуляторной среды, важным направлением 
такой поддержки является покупка продуктов 
секьюритизации институтами развития. Приобре-
тение структурированных облигаций институтами 
развития в рамках государственных программ 
поддержки структурной трансформации экономи-
ки способно стать дополнительным механизмом 
поддержки перспективных отраслей. Реализация 
программ покупки структурированных выпусков 
позволит воздействовать как на масштабы кре-
дитования, так и на уровни кредитных спредов 
в соответствующих отраслях. Участие институтов 
развития в размещении выпусков, соответству-
ющих установленным критериям кредитного ка-
чества, также позволит сформировать дополни-
тельный интерес к данному сегменту со стороны 
участников рынка.

Развитие рынка структурного финансирования 
посредством размещения облигаций, обеспеченных 
кредитами малому и среднему бизнесу; договора-
ми лизинга; факторинга; кредитами, связанны-
ми с достижением целей устойчивого развития; 
а также кредитами в рамках сделок проектного 
финансирования будет способствовать повышению 
прозрачности финансового рынка, увеличению 
предложения обращающихся на финансовом рынке 
инструментов и формированию дополнительных 
источников долгосрочного финансирования.

Для поддержки структурной трансформации рос-
сийской экономики необходимо создание условий 
для роста инвестиционной активности на основе 
использования потенциала публичных рынков 
финансовых инструментов, продуктов кредитных 
организаций, государства и институтов развития. 
Необходимо формирование финансовой структуры, 
обеспечивающей максимальное использование 
всех внутренних источников инвестиций. Для этого 
важно понимание финансового рынка как единого 
взаимосвязанного пространства, обеспечивающе-
го формирование синергетических эффектов на 
основе привлечения частных и государственных 
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Рис. 7 / Fig. 7. Объем рынка ипотечной секьюритизации в России / Size of Mortgage Securitization 
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Источник / Source: составлено автором на основе данных Cbonds / Compiled by the author based on the statistical data provided 
by Cbonds. URL: https://cbonds.ru/indexes/18129/; https://cbonds.ru/indexes/10197/ (дата обращения: 25.06.2025) / (accessed on 
25.06.2025).
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инвестиций, увеличения объемов долгосрочного 
финансирования, развития бизнеса кредитных 
организаций, расширения возможностей рознич-
ных инвесторов, учета целей устойчивого развития 
и внедрения цифровых технологий. Важной задачей 
является повышение связанности между различ-
ными сегментами финансового рынка. Опираясь 
на проведенное исследование, ключевые меры, 
направленные на развитие российского финансо-
вого рынка, обобщены на рис. 9.

ВЫВОДЫ
В настоящей статье выявлены ключевые факто-
ры и направления развития финансового рынка 
в условиях трансформации мировой финансовой 
системы в направлении многополярности. От-
мечена возрастающая роль финансового рынка 
и отдельных его сегментов для успешного финан-
сового развития в контексте продолжающихся 
процессов финансиализации и ускорения тем-
пов внедрения цифровых технологий. Результа-
ты проведенного исследования показывают, что 

к ключевым проблемам российского финансово-
го рынка относятся его низкая глубина и емкость, 
а также недостаточный уровень развития отдель-
ных сегментов финансового рынка. Финансовый 
рынок в недостаточной мере способствует росту 
инвестиций и структурной трансформации рос-
сийской экономики. Основным условием повы-
шения роли финансового рынка в обеспечении 
структурной трансформации российской эко-
номики является поддержание доверия к нему 
со стороны участников финансовых отношений. 
Решение данной задачи предусматривает прове-
дение государственной политики, направленной 
на обеспечение финансовой стабильности, стиму-
лирование инвестиционной активности, развитие 
финансовой инфраструктуры, а также поддержа-
ние доверия к финансовому рынку со стороны 
экономических субъектов.

Выполненное исследование вносит вклад в теоре-
тическую и прикладную финансовую науку в части 
предложенных методологических подходов к разра-
ботке государственной политики, направленной на 

Рис. 8 / Fig. 8. Объемы кредитов, предоставленные российским экономическим субъектам, 
млрд руб. / Loans to Russian Economic Entities, Bln Rub
Источник / Source: составлено автором на основе данных Евразийской экономической комиссии, Эксперт РА, Ассоциации факто-
ринговых компаний / Compiled by the author based on the statistical data provided by the Eurasian Economic Commission, Expert RA, 
Association of factoring companies. URL: https://eec.eaeunion.org/comission/department/dep_stat/fin_stat/time_series/Den_kred_
stat_31_Y.xls; https://raexpert.ru/uploaded_struct_files/1000062582.pdf; https://asfact.ru/wp-content/uploads/afc-y2024_open_upd.
pdf; https://eec.eaeunion.org/comission/department/dep_stat/fin_stat/time_series/Den_kred_stat_19_1_Y.xls (дата обращения: 
25.06.2025) / (accessed on 25.06.2025).
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поддержку финансового рынка, и формированию на 
этой основе ключевых направлений развития рос-
сийского финансового рынка в новых условиях. Про-
веденное исследование позволило сформулировать 
рекомендации, направленные на формирование фи-
нансовой структуры, обеспечивающей использование 
внутренних источников инвестиций. В исследовании 
предложены финансовые механизмы, включающие 
в себя налоговые стимулы, гарантии, субсидии, а также 
инструменты рефинансирования Банка России, спо-
собствующие ускорению структурной трансформации 
российской экономики. Активизация деятельности 
институтов развития на финансовом рынке предус-
матривает использование механизма увеличения их 
капитала за счет средств федерального бюджета при 
обеспечении прозрачности реализуемых проектов. 
Важность инструментов государственной финансовой 
поддержки возрастает в условиях неблагоприятного 
воздействия внешних факторов.

Сделан вывод о необходимости консолидации 
усилий государства, институтов развития и участ-
ников рынка в направлении формирования лик-
видного вторичного рынка синдицированных 
кредитов, расширения числа участников сделок, 
обеспечения прозрачности условий предоставления 
государственных гарантий, структурирования сде-
лок с использованием инструментов хеджирования 
процентных рисков для заемщиков и развития 
механизмов секьюритизации выданных креди-
тов. В качестве меры поддержки данного сегмента 
предлагается использование специализирован-
ных механизмов рефинансирования Банка России, 
предполагающих использование синдицированных 
кредитов в качестве залога.

В работе показано, что развитие рынков син-
дицированного кредитования и проектного фи-
нансирования позволит привлечь дополнительные 

инвестиции, необходимые для структурной транс-
формации российской экономики, укрепления 
внешнеэкономического сотрудничества с друже-
ственными странами и развития инфраструктуры. 
Расширение практики использования механизмов 
проектного финансирования и государственно-
частного партнерства предусматривает участие 
институтов развития в сделках, использование 
инструментов фондового рынка, учет целей устой-
чивого развития, оптимизацию взаимодействия 
участников сделок посредством внедрения цифро-
вых технологий, а также стабильное и прозрачное 
применение мер государственной поддержки.

Предложены меры, направленные на повыше-
ние глубины и емкости фондового рынка, а также 
увеличение возможностей привлечения долгосроч-
ного финансирования. Сделан вывод о необходи-
мости участия институтов развития в размещении 
выпусков ценных бумаг, а также использовании 
механизмов государственной поддержки эмитен-
тов. Предложены рекомендации, направленные 
на увеличение числа эмитентов и инвесторов на 
фондовом рынке, достижение баланса интересов 
участников финансовых отношений, а также со-
вершенствование механизмов защиты инвесторов.

В работе подчеркнута важность развития сег-
ментов ипотечной и неипотечной секьюритизации. 
В качестве мер, направленных на развитие рынка 
секьюритизации, предложено повышение его про-
зрачности посредством раскрытия необходимой 
информации и рейтингования выпусков, а также 
приобретение институтами развития структуриро-
ванных выпусков в рамках программ отраслевой 
поддержки. Сделан вывод о важности включения 
обеспеченных облигаций в Ломбардный список 
Банка России при условии соответствия установ-
ленным критериям кредитного качества.
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АННОТАЦИЯ
В статье рассматривается структура роста российской экономики на интервале 2003–2023 гг. Проводимая макро
экономическая политика исходит из привязки инструмента к конкретной цели развития, хотя на практике весь на-
бор инструментов влияет на целевые параметры и экономическую структуру, тем самым генерируя возможности ее 
вклада в темп экономического роста и снижение инфляции. Целью исследования является определение структур-
ных характеристик экономического роста России с выделением распределенного влияния на темп роста, инфляцию 
и экономическую структуру (по ВВП) следующих основных инструментов макроэкономической политики: ключевой 
процентной ставки, уровня монетизации, валютного курса и бюджетного профицита/дефицита. Методология иссле-
дования представлена теорией экономического роста, структурным анализом, регрессионными моделями, экономе-
трическим подходом, статистической обработкой данных. Информационную базу исследования составили данные 
Росстата и Всемирного банка. Результатом является построенный алгоритм структурного анализа роста с оценкой 
распределенного влияния инструментов политики и проведенное эмпирическое исследование российской эконо-
мики, подтвердившее разную силу влияния применяемых инструментов политики не только на темп роста и ин-
фляцию, но и экономическую структуру (сырьевой, обрабатывающий и трансакционный сектора), а также различ-
ное воздействие элементов структуры на динамику цен и ВВП, формируемое проводимой макроэкономической 
политикой. Получена картина распределенного влияния инструментов экономической политики на цели развития 
и структуру российской экономики, что приводит к необходимости коррекции применяемых инструментов по силе 
и характеру их действия, а также позволяет учесть постановку задач структурных изменений совместно с форми-
руемыми мерами макроэкономической политики, направленными на обеспечение темпа роста при относительно 
низкой динамике цен.
Ключевые слова: элементы структуры ВВП; структурный анализ; секторы экономики; экономический рост; инстру-
менты макроэкономической политики; ключевая процентная ставка; уровень монетизации; бюджетный дефицит/
профицит; распределенное влияние
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ABSTRACT
The article examines the structure of the growth of the Russian economy in the period 2003–2023. The macroeconomic 
policy proceeds from linking the instrument to a specific development goal, although in practice the entire set of tools 
affects the target parameters and economic structure, thereby generating opportunities for its contribution to the rate 
of economic growth and reduction of inflation. The purpose of the research is to conduct a structural analysis of Russia’s 
economic growth with the allocation of the distributed impact on the growth rate, inflation and economic structure 
(by GDP) of the following main macroeconomic policy instruments: the key interest rate, monetization level, exchange 
rate and budget surplus/deficit. The research methodology is represented by the theory of economic growth, structural 
analysis, regression models, econometric approach, and statistical data processing. The information base of the study 
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ВВЕДЕНИЕ
Структурный анализ представляет собой самый 
развитый и мощный в применении метод иссле-
дования различных экономических изменений, 
используемый для получения архитектурного 
образа развития экономики и получения анали-
тических выводов [1]. Он реализуется в методе 
«затраты-выпуск» [2], развивается в рамках тео-
рии многоуровневой экономики [3], однако огра-
ниченно задействован при исследовании проблем 
роста [4, 5], а также технологических изменений 
[6, 7]. Современные теории роста ограниченно 
и слабо рассматривают структурные изменения 
[5]. Вместе с тем именно трансформация структу-
ры технологий, а также изменения хозяйственных 
пропорций могут стать с течением времени су-
щественным ограничением роста даже для бурно 
развивающейся китайской экономики [8], а изме-
нения структуры народонаселения способны по-
влиять на рост человеческой популяции [9].

Неоклассические теории роста [10] не принима-
ют во внимание обозначенные аспекты, ориенти-
руясь в проведении макроэкономической политики 
на «цели-инструменты» [11]. Типичный ортодок-
сальный подход сводится к рассмотрению эффектов 
дохода и замещения в двухсекторной экономике 
с оценкой изменений структуры занятости и вли-
яния этого фактора на рост ВВП [12]. Структурные 
изменения исследуются здесь между выделенными 
секторами, но общая модель роста не определяется, 
так как анализу подвержены технологические фак-
торы в общем виде и динамика заработной платы.

Похожие подходы реализуются при изучении 
влияния структурных реформ на дерегулирование 
рынка труда [13] с эффектом усиления неравенства, 
оценки различных аспектов влияния структурной 
динамики на величину богатства [14], структуры 
населения на продолжительность жизни [15], изме-
нений в структуре занятости на производительность 
труда [16] либо промышленной структуры на рост [17].

Отдельно стоит отметить исследования, посвя-
щенные оценке совокупного влияния структурных 
изменений на некоторые параметры экономиче-
ской динамики [18], в частности ВВП, для чего вво-
дится индекс эффективных структурных изменений 
(ESC), применяемый как индикатор структурных 
реформ. Диверсификация экономики и специально 
проводимая для этого макроэкономическая поли-
тика предполагают снижение рисков развития, что 
должно способствовать росту. Но диверсификация 
подразумевает проведение структурных изменений 
[19], перемещение ресурсов, приводящее к росту 
производительности. Диверсификация как модель 
развития присуща более бедным странам, а связь 
моделей диверсификации с ростом весьма сла-
бо проработана в современной литературе [20]. 
Скорость структурных изменений имеет сильное 
воздействие на экономический рост [21], причем 
уровень индустриализации, состояние промыш-
ленности и технологий во многом являются детер-
минантной силы такого влияния.

Процессы интеграции экономики [22], уровень 
неравенства [23], величина риска [24] и планы по 
реализации программ индустриального и техно-
логического развития [25] в значительной степени 
определяют процесс современных структурных 
изменений и роста. Структурные изменения, вы-
ражающиеся в трансформации хозяйственных 
пропорций, обладают свойством насыщения и тор-
можения экономического роста, как это наблюда-
лось по кривой Базарова в конце 1930-х гг. в СССР 
[26] при проведении индустриализации, посколь-
ку воздействие многих факторов одновременно 
и интенсивное их применение порождают эффект 
быстрого насыщения. Обратный эффект, когда 
быстрая индустриализация не привела к высокому 
росту, также известен в рамках первой промыш-
ленной революции, когда экономическая структура 
изменилась, но высокого темпа роста не обеспе-
чила [27].

was compiled from Rosstat and the World Bank. The result is a constructed algorithm for structural analysis of growth 
with an assessment of the distributed impact of policy instruments and an empirical study of the Russian economy, 
which confirmed the different strengths of the influence of applied policy instruments not only on growth and inflation, 
but also on the economic structure (raw materials, processing and transaction sectors), as well as the different effects of 
structural elements on price dynamics and GDP, shaped by the ongoing macroeconomic policy. Such a result in the long 
term leads to the need to correct the instruments used in terms of the strength and nature of their action, and also allows 
us to take into account the formulation of structural change tasks together with the macroeconomic policy measures 
being formed aimed at ensuring the growth rate at relatively low price dynamics.
Keywords: GDP structure elements; structural analysis; economic sectors; economic growth; macroeconomic policy 
instruments; key interest rate; monetization level; budget deficit/surplus; distributed impact
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Финансовый сектор и рынки, влияя на распре-
деление финансов в экономике, выступают сегодня 
весомым фактором не только возникающих кризисов, 
но и структурных изменений, задавая определенную 
модель экономического роста [28, 29]. Политика тар-
гетирования, сдерживания инфляции, как бюджетная 
политика, канализирующая не только финансы, но 
и иные ресурсы по направлениям использования, 
влияет на экономическую динамику и структуру [30].

Структурный анализ экономического роста на 
эмпирической основе предполагает проведение 
многокомпонентных оценок (ВВП по расходам и сек-
торам, видам деятельности) структурной динамики 
с выяснением вклада отдельных элементов системы 
в ее рост, их взаимной связности, поиск оптималь-
ных решений распределения ресурсов, изменения 
доходности и риска развития видов экономической 
деятельности. Тем самым требуется осуществить 
решение структурной задачи — ​распределения 
ресурсов для экономического роста и получения 
наибольшего дохода из возможного [31]. Однако 
распределяется в экономике не только ресурс и фак-
торы или источники развития, но и инструменты 
воздействия проводимой макроэкономической 
политики. Эта проблема остается не решенной — ​как 
именно меняется сила каждого инструмента, их 
взаимосвязь и как влияние распределено по эко-
номической структуре, целям развития и факторам.

Суммируя, сформулируем цель настоящего 
исследования — ​выявить распределенное влияние 
базовых инструментов макроэкономической поли-
тики, обеспечивающих рост российской экономики 
в период 2003–2023 гг. Методологию составляет 
теория роста, структурный и регрессионный эко-
нометрический анализ.

Для достижения поставленной цели необходимо 
решить, как минимум, две задачи.

Во-первых, сформировать этапы достижения 
цели, т. е. получить алгоритм выявления влияния 
следующих инструментов: уровня монетизации, 
ключевой процентной ставки, коэффициента от-
ношения бюджетных доходов к расходам и валют-
ного курса 1 на структуру ВВП России (по расходам 
и трем секторам — ​обрабатывающему, сырьевому 
и трансакционному 2) и целей макроэкономиче-

1  Выбраны четыре базовых инструмента макроэкономиче-
ской политики (монетарной, бюджетной и валютной) без 
их детализации, для того чтобы проанализировать общий 
характер влияния на рассматриваемом отрезке времени 
развития российской экономики.
2  В сумме три сектора дают валовой внутренний продукт 
РФ. Состав секторов следующий. Сырьевой сектор — ​сель-
ское, лесное хозяйство, охота; рыболовство и рыбоводство; 

ской динамики (темпа роста ВВП и величины 
инфляции).

Во-вторых, провести оценку и анализ указан-
ного влияния с получением выводов для политики 
обеспечения роста российской экономики.

Для выполнения этих задач необходимо разра-
ботать общую методологию исследования.

Перейдем к последовательному изложению — ​
поиску решений для достижения цели исследования.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ. 
ОЦЕНКА РАСПРЕДЕЛЕННОГО ВЛИЯНИЯ 

ИНСТРУМЕНТОВ ПОЛИТИКИ
Экономический рост зависит от макроэкономи-
ческой политики, источников развития и эле-
ментов хозяйственной структуры [4, 8, 29, 31]. 
В факторных моделях роста, которых доволь-
но много, можно выявить связь факторов и их 
влияние на ВВП и его рост [10]. Также можно 
оценить конкретные меры политики, которые 
нужно применить. Однако классические модели 
экономической политики и их современные вер-
сии позволяют лишь изучить, как инструменты 
политики влияют на цели, не учитывая факторы 
роста [11].

В принципе, как реагирует структура экономики 
и структура ее роста, а также цели развития на при-
меняемый набор (структуру) инструментов политики, 
остается не вполне понятно. В какой последова-
тельности, с какой силой применять инструменты 
политики, влияющие на рост, — ​это самый главный 
аспект в теории макроэкономической политики.

Современная макроэкономическая политика 
роста сталкивается с трудностями при оценке сов-
местного влияния монетарных и бюджетных ин-

добыча полезных ископаемых; обеспечение электриче-
ской энергией, газом и  паром; кондиционирование воз-
духа; водоснабжение; водоотведение, организация сбора 
и  утилизации отходов, деятельность по ликвидации за-
грязнений. Обрабатывающий сектор  — ​обрабатывающие 
производства; строительство. Трансакционный сектор  — ​
торговля оптовая и  розничная; ремонт автотранспор-
тных средств и мотоциклов; транспортировка и хранение; 
деятельность гостиниц и  предприятий общественного 
питания; деятельность в  области информации и  связи; 
деятельность финансовая и  страховая; деятельность по 
операциям с  недвижимым имуществом; деятельность 
профессиональная, научная и  техническая; деятельность 
административная и  сопутствующие дополнительные 
услуги; государственное управление и обеспечение воен-
ной безопасности; социальное обеспечение; образование; 
деятельность в  области здравоохранения и  социальных 
услуг; деятельность в области культуры, спорта, организа-
ции досуга и развлечений; предоставление прочих видов 
услуг. ОКВЭД Росстата. URL: https://www.gks.ru/accounts 
(дата обращения: 15.09.2024).
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струментов. Проблема усугубляется изменчивостью 
их эффективности и чувствительности экономиче-
ских целей и структур к этим инструментам.

Примерно так же, как лекарство может распреде-
ляться в своем действии между больными и другими 
органами человеческого организма, правительст-
венные меры, призванные затормозить инфляцию 
и ускорить рост, распределяются в своем воздейст-
вии между этими двумя базовыми целями и между 
элементами экономической структуры, в частности, 
компонентами ВВП (по расходам: потребитель-
ские, инвестиционные, государственные расходы, 
чистый экспорт; по секторам — ​обрабатывающий, 
сырьевой, трансакционный). Такое распределенное 
влияние инструментов политики не может не по-
влиять на дальнейшую экономическую динамику 
и цели развития.

В настоящем исследовании рассматриваются 
четыре базовых инструмента макроэкономической 
политики роста: отражающие действие монетар-
ной (уровень монетизации, ключевая процентная 
ставка), бюджетной (отношение бюджетных доходов 
к расходам) и валютной (курс отечественной валюты 
к доллару) политики. Рассмотрим их распределен-
ное влияние на две цели развития — ​темп роста 
ВВП и уровень инфляции, а также на элементы 
структуры ВВП по расходам и указанным выше 
секторам. Такой подход важен, чтобы показать 
эффект распределенного влияния инструментов 
на структуру экономического роста в России на 
интервале 2003–2023 гг., идентифицировать спе-
цифику сложившейся модели роста и проводимой 
макроэкономической политики. Информационную 
базу исследования составляют данные Росстата, ЦБ 
РФ. Конечно, нужно принимать во внимание, что 
используемые официальные данные уже являются 
отражением применяемых правительственных мер, 
причем не только сводимых к рассматриваемым 
инструментам. Поэтому точность исследования 
всегда будет определяться полнотой включаемых 
к изучению инструментов, оценкой их распреде-
ленного влияния, для которой может применяться 
эмпирический, модельный анализ, соответству-
ющая методика. Однако здесь важна постановка 
и демонстрация решения поставленной задачи по 
главным видам политики, влияющим на экономи-
ческий рост и инфляцию.

Общий алгоритм исследования может быть 
сведен к следующим последовательным шагам, 
определяющим решение сформулированных выше 
двух задач.

Шаг 1. По объекту исследования (российская 
экономика) выделить подлежащие рассмотрению 

цели политики (темп роста ВВП и инфляция) с опре-
делением структуры ВВП по расходам и секторам 
и вклада каждого элемента структуры в темп эко-
номического роста согласно структурной формуле 
по исследованию [31], а также в инфляцию.

Шаг 2. Получить регрессионные модели, стати-
стически их верифицировать, связывающие инстру-
менты политики и цели, структуру ВВП (по расходам 
и секторам), каждый элемент структуры с набором 
применяемых инструментов или отдельно каждым 
из них — ​в зависимости от модельных исходов с уче-
том возможной коллинеарности инструментов, 
целей и элементов рассматриваемой структуры 
ВВП. Отобрать наиболее достоверные из постро-
енных моделей.

Покажем подбор множественной регрессии 
в рамках этого шага алгоритма для целей разви-
тия — ​темпа роста ВВП и инфляции (функции цели) 
от факторов — ​инструменты политики (ключевая 
ставка, уровень монетизации, среднегодовой курс 
доллара, отношение доходов к расходам консолиди-
рованного бюджета страны). Для целей эконометри-
ческого анализа введем следующие обозначения:

y — ​темп роста ВВП, %; p — ​инфляция (по ИПЦ, %);

i — ​ключевая ставка, %; 2M

Y
— уровень монетизации,  

 
отношение денежного агрегата М2 к величине вало-
вого внутреннего продукта (Y), %; d — ​среднегодовой 
курс доллара, руб.; b — ​отношение доходов к расходам 
консолидированного бюджета страны, %.

Аналогичные регрессионные связи будем искать 
для каждого из элементов структуры ВВП (по рас-
ходам и секторам).

Построение регрессии по исходным данным 
с различным количеством факторов осуществлено 
с помощью метода наименьших квадратов. Модель 
для цели имеет следующий общий вид:

	         2, * * *
M

y p ai d b
Y

β
α γ δ =   

.�  (1)

Методом перебора построены все возможные 
модели с 2–4 факторами для каждой из целей. Об-
щее количество рассмотренных моделей — ​11 ед. 
для каждой цели.

Для выявления мультиколлинеарных факторов 
построена матрица парных корреляций для каждой 
цели. Согласно проведенному анализу мульти-
коллинеарными факторами с линейными коэф-
фициентами парной корреляции больше чем 0,7 
являются: уровень монетизации и среднегодовой 
курс доллара. Также рассчитаны коэффициенты 
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ранговой корреляции Спирмена и Кендалла, в ре-
зультате чего получены аналогичные результаты 
по направленности взаимосвязей показателей, но 
с различной силой связи.

Для проверки наличия гетероскедастичности 
случайных ошибок регрессионной модели исполь-
зовался статистический тест Уайта.

Результаты проверки показали гомоскедастич-
ность дисперсий случайных ошибок моделей приве-
денных далее регрессий. Гипотеза H0 об отсутствии 
автокорреляции остатков осуществлялась с по-
мощью теста Дарбина–Уотсона путем сравнения 
статистики DW с теоретическими значениями dl 
и du. В представленных ниже моделях значения DW 
находят в интервале du < DW < 4 — ​du, что показывает 
отсутствие автокорреляции.

Методом последовательного исключения муль-
тиколлинеарных факторов получены наиболее зна-
чимые модели, которые приведены в таблицах 
далее. Модели значимы по критерию Фишера, ко-
эффициенты регрессии при факторах значимы по 
критерию Стьюдента, коэффициент детерминации 
средний и выше среднего. Тем самым, использо-
вался метод статистической отбраковки моделей.

Шаг 3. Провести исследование влияния инстру-
ментов экономической политики на достижение 
целей развития и на элементы экономики, которые 
мы рассматриваем. Получить картину распреде-
ленного влияния (в теоретико-схемном виде эта 
картина по двум базовым целям политики пред-
ставлена на рис. 1) 3.

3  Важнейшим аспектом исследования выступает изуче-
ние влияния элементов структуры на экономический рост 

Рисунок 1 показывает, что сила влияния каждого 
инструмента по одной цели может быть положитель-
ной, т. е. продвигать к направлению цели — ​повышать 
темп роста, например, или понижать инфляцию, 
либо отрицательной, т. е. отодвигать от достижения 
цели — ​повышать инфляцию, либо тормозить рост. 
При этом само влияние может быть выше или ниже, 
если сравнить применяемые инструменты. На рис. 1 
справа показан вариант отрицательного влияния 
на инфляцию (по инструменту «процентная став-
ка», «бюджет» и «валютный курс»). Слева на рис. 1 
условно в виде схемы отражено только влияние 
инструментов на темп роста. Например, повышение 
процентной ставки в России тормозит экономиче-
ский рост [8], как и институциональное смещение 
финансового рынка [29], а возникающая девальвация 
запускает механизм импортированной инфляции, 
общего повышения цен и торможения роста.

Шаг 4. Получить картину влияния на темп роста, 
инфляцию и структуру экономики финансового 
рынка (по институциональному смещению на ос-
нове исследования [29]).

Шаг 5. Дать рекомендации по дальнейшему при-
менению принятых к рассмотрению инструментов 
макроэкономической политики для достижения 
целей экономического развития — ​по инфляции 
и росту.

Особо следует отметить, что в настоящее вре-
мя отсутствует постановка целей в области по-

и  динамику цен. Однако, если имеется картина влияния 
инструментов на эти элементы, а самих элементов на це-
левые параметры развития, то возможен совмещенный 
анализ общего влияния политики на рост и  инфляцию 
с учетом структурных условий и особенностей роста.

  сила влияния на темп роста 
                                                     
           монетизация                      
                                            бюджет 
                                                                    валютный
                      процентная                           курс  
                           ставка                                                
                                              
  
                                                       
                                                            I – инструмент
                                                                  политики    

  сила влияния на снижение инфляции 
                                                     
           монетизация                      
                                            бюджет 
                                                                    валютный
                      процентная                           курс  
                           ставка                                                
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Рис. 1 / Fig. 1. Распределенное влияние инструментов политики / Distributed Influence of Policy 
Instruments
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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строения некой экономической структуры либо 
обеспечения структурной динамики ВВП России. 
Доминирование трансакционного сектора явля-
ется преобладающим и по доле в ВВП, и по вкладу 
в темп экономического роста в среднем на всем 
рассматриваемом интервале времени. Для элемен-
тов экономической структуры может быть получена 
своя картина влияния применяемых инструментов 
по силе их воздействия, а также связь с политикой 
таргетирования инфляции, проводимой в России 
с 2014 г. [30]. Однако данные аспекты можно отнести 
к последующей научной и поисковой работе, как 
и совершенствование подхода анализа распреде-
ленного влияния макроэкономической политики 
на рост, инфляцию и структуру.

Перейдем к реализации представленного алго-
ритма исследования и построенной в этом параг-
рафе методологии.

СТРУКТУРНЫЙ АНАЛИЗ РОСТА 
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Применяя структурную формулу оценки вкла-
да компонент ВВП [31], получим картину струк-
турной динамики ВВП России за период 2003–
2023 гг., отраженную на рис. 2, 3.

Из рис. 2 видно, что по вкладу в темп роста до-
минирует валовое потребление как компонента 
ВВП. В 2010, 2011, 2023 гг. инвестиционные расходы 
(валовое накопление основного капитала) вноси-

ли определяющий вклад в темп экономического 
роста. Этим 2023 г. отличался от предшествующих 
лет, в частности, роста 2021 г., где доминировало 
по вкладу в темп экономического роста валовое 
потребление, и кризисного 2022 г. В 2023 г. сущест-
венно увеличился и вклад государственных расходов 
в темп роста.

Рисунок 3 показывает структуру вкладов трех 
базисных секторов экономики России — ​обраба-
тывающего, сырьевого и трансакционного. До-
минирование трансакционного сектора является 
показательным, на второе место в различные годы 
выходит либо обрабатывающий, либо сырьевой 
сектор.

Отметим, что после «ковидного» кризиса 2020 г. 
трансакционный сектор вновь вернул себе первен-
ство по вкладу в темп роста ВВП России, но в 2022 г. 
вклад данного сектора стал отрицательным, в 2023 г. 
снова вернулось его доминирование, но и обрабаты-
вающий сектор увеличил свой вклад относительно 
2022 и 2021 гг. и всего предшествующего периода 
начиная с 2012 г. (рис. 3).

Вклад инвестиций в темп роста стал соразмерен 
с периодом 2005–2008 и 2010–2011 гг. только в 2021 
и 2023 гг. Это существенно изменило модель роста 
в России, создав предпосылки и аналитические 
ожидания того, что будет сформирована инвести-
ционная модель экономического роста, подобно 
той, что реализуется несколько десятилетий в Китае 
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Рис. 2 / Fig. 2. Вклад компонент ВВП в темп роста экономики России, 2003–2023 гг. /  
Contribution of GDP Components to the Growth Rate of the Russian Economy, 2003–2023
Источник / Source: построено авторами по данным Росстата / Constructed by the authors based on data Rosstat. URL: http://www.
gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/#(дата обращения: 15.09.2024) / (accessed on 15.09. 2024).
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[8]. Однако ожидания и надежды не должны превы-
сить ресурсно-факторные возможности создания 
и реализации такой модели роста. Таким образом, 
российский экономический рост базировался долгие 
годы на потребительско-трансакционной модели, 
которую требуется трансформировать в инвестици-
онную модель роста. Макроэкономическая политика 
и применяемые инструменты должны работать на 
решение именно такой задачи.

Важно обозначить влияние каждого элемента 
структуры на динамику цен (инфляцию). С этой це-
лью получим регрессию, отражающую влияние сек-
торов на инфляцию, из которой видно, что сырьевой 
сектор вносит наибольший вклад в инфляцию, затем 
идет обрабатывающий сектор, а трансакционный 
оказывает наименьшее влияние, хотя именно он 
определяет самый высокий средний вклад в темп 
роста (рис. 4 и табл. 1). Для российской экономики 
создание инвестиционных товаров (средств произ-
водства) вносит существенный вклад в ускорение 
роста цен [7, 8, 30].

Из табл. 1 ясно, что наибольший вклад в рост 
экономики вносит трансакционный сектор. За 
ним следует обрабатывающий, а сырьевой сектор 
замыкает тройку лидеров. Валовое потребление 
и накопление, а также чистый экспорт также играют 
важную роль. Наименьший вклад в динамику вносят 
расходы на конечное потребление государственного 
управления.

Инфляцию определял сырьевой сектор, кото-
рый внес меньший средний вклад в темп роста 

ВВП, и меньшее влияние оказывал трансакци-
онный, внесший наибольший вклад в динамику 
ВВП России (табл. 1, рис. 4). Анализ структурной 
динамики подтверждает необходимость кор-
рекции задачи макроэкономической политики 
с тем, чтобы увеличить вклад в темп роста ин-
вестиций и государственных расходов, а также 
обрабатывающего сектора, вносящего небольшой 
вклад в темп роста относительно трансационного 
сектора.

Анализ влияния на динамику цен компонент 
ВВП по расходам дает следующий результат: изме-
нение доли чистого экспорта в ВВП сильнее влияло 
на цены по сравнению с валовым потреблением 
и инвестициями, хотя влияние всех компонент яв-
лялось положительным, т.е. увеличение доли рабо-
тало на рост цен. Спецификой развития российской 
экономики на рассматриваемом интервале времени 
являлось то, что с расширением финансового рынка 
и наращением финансовых инвестиций в среднем 
понижалась инфляция и тормозился экономический 
рост. Связь темпа роста ВВП и институционального 
смещения финансового сектора (γ0) [29] отражает 
рис. 5 4. Рост этого параметра (γ0) возможен в слу-
чае увеличения финансовых инвестиций и/или 
понижения разницы между величиной валовых 

4  Аналогичный вид имеет связь инфляции и  γ0. Зави-
симость p = 17,38 * γ-0,37 Статистики: R2 = 0,7; F-крите-
рий  =  51,3; D-Wрасчет. = 1,69 Є [1,45; 2,55]; Тест Уайта: 
χ2 расчет. = 2,56; χ2 крит. = 3,84.

Рис. 3 / Fig. 3. Вклад экономических секторов в темп роста ВВП России, 2004–2023 гг. /  
Contribution of Economic Sectors to the Growth Rate of Russia’s GDP, 2004–2023
Источник / Source: построено авторами по данным Росстата: 2003–2011 гг. в ценах 2008 г., 2012–2022 гг. в ценах 2016 г., 2023 г. 
в ценах 2021 г. / Constructed by the authors based on data Rosstat: 2003–2011 in 2008 prices, 2012–2022 in 2016 prices, 2023 in 
2021 prices. URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/#(дата обращения: 15.09.2024) / 
(accessed on 15.09. 2024).
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сбережений и нефинансовых инвестиций (валового 
накопления).

Таким образом, проведенный структурный ана-
лиз подтверждает высокое значение трансакци-
онного сектора в обеспечении роста экономики 
и меньшее значение его при генерации инфляции, 
а также более высокий вклад в инфляцию сырье-

вого сектора при самом низком вкладе в текущую 
динамику ВВП. Валовое потребление вносило на-
ибольший вклад в темп роста ВВП, но меньший 
в динамику цен, в сравнении с чистым экспортом, 
который не обеспечивал основного вклада в темп 
роста, но являлся весьма существенным генера-
тором инфляции в России. Развитие финансового 

Рис. 4 / Fig. 4. Инфляция (по ИПЦ, p, %) от доли сырьевого сектора (%, rm), доли обрабатывающего 
сектора (m, %), доли трансакционного сектора (t, %) в ВВП России, 2003–2023 гг. / Inflation  
(CPI, p, %) from the Share of the Raw Materials Sector (%, rm), the Share of the Manufacturing Sector 
(m, %), the Share of the Transaction Sector (t, %) in Russia’s GDP, 2003–2023
Источник / Source: построено авторами по данным Росстата / Constructed by the authors based Rosstat. URL: https://rosstat.gov.ru/
(дата обращения: 15.09.2024) / (accessed on 15.09. 2024).
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Таблица 1 / Table 1
Средний за период вклад элементов структуры ВВП России в темп роста за период 2004–2023 гг. / 

Average Contribution of the Structure of Russia’s GDP to the Growth Rate for the Period 2004–2023

Компоненты валового внутреннего продукта 
(структура — ​по секторам и по расходам) / Components 
of Gross Domestic Product (structure — ​by sector and by 

expenditure)

Средний вклад в темп роста ВВП России за период 
2004–2023 гг. / Average contribution to the growth rate  

of Russia’s GDP for the period 2004–2023

Сырьевой сектор / Raw materials sector 0,24

Обрабатывающий сектор / Manufacturing sector 0,6

Трансакционный сектор / Transaction sector 1,93

Расходы на конечное потребление домашних хозяйств / 
Household final consumption expenditure

2,15

Расходы на конечное потребление государственного 
управления / Final consumption expenditure of general 
government

0,28

Валовое накопление / Gross accumulation 1,27

Чистый экспорт / Net export 0,55

Источник / Source: составлено авторами на основе рис. 1, 2 / Compiled by the authors based on Fig. 1, 2.
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сектора с непропорциональным наращением фи-
нансовых инвестиций явно тормозило экономиче-
ский рост в России за период 2000–2023 гг. Расчет 
риска ведения экономической деятельности по 
среднеквадратическому отклонению доходов в це-
нах 2000 г. показывает его рост, который сопрово-
ждается понижением темпа роста и увеличением 
институционального смещения γ0 финансового 
сектора.

После полученных характеристик структурной 
динамики представляется важным связать уста-
новленные изменения и влияния с применяемыми 
инструментами макроэкономической политики 
(уровнем монетизации, ключевой процентной став-
кой, валютным курсом и бюджетным профицитом/
дефицитом). Именно этот шаг реализуемого алго-
ритма исследования позволит получить картину 
распределенного влияния мер политики на цели 
и структуру экономики.

ОБСУЖ ДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ. 
ПРИМЕНЕНИЕ ИНСТРУМЕНТОВ 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ 
ДЛЯ РОСТА В РОССИИ

Чтобы показать эффект распределенного влия-
ния инструментов политики, рассмотрим струк-
туру ВВП по расходам, по трем секторам, а также 
структуру целей политики, представленную дву-
мя целями — ​темпом роста и инфляцией. Эконо-
мическая политика предполагает необходимость 
обеспечения роста экономики при установленных 
ориентирах на динамику цен (таргетирование). 

В неоклассических подходах к росту реакцию 
структуры и ее влияние на целевые параметры 
обычно не принимают во внимание [10]. Доктрина 
распределенного влияния или управления макро-
экономикой предполагает учет данного влияния.

Темп роста (y) и инфляция (р) представляют со-
бой структуру целей макроэкономической поли-
тики. В табл. 2–4 в столбце «модель» левая часть 
уравнения представляет собой целевой параметр, 
обозначенный в соответствующем столбце. В табл. 2 
целевой параметр — ​это доля соответствующего сек-
тора; в табл. 3 — ​доля компоненты ВВП по расходам 
(валового потребления, валового накопления основ-
ного капитала, государственных расходов и чистого 
экспорта); в табл. 4 — ​целевые параметры темп 
роста ВВП и уровень инфляции. В данных таблицах 
расположены наилучшие из построенных моделей 
с перебором всех инструментов и отбраковкой по 
приводимым статистикам согласно приведенно-
му выше алгоритму. Таблица 2 отражает результат 
распределения инструментов по секторальной 
структуре экономики России.

В итоге выявляем следующие влияния.
Во-первых, увеличение уровня монетизации рос-

сийской экономики на двадцатилетнем интервале 
времени сопровождалось ростом трансакционного 
сектора и сокращением обрабатывающего.

Во-вторых, бюджетный профицит (снижение 
дефицита) действовал в направлении расширения 
обрабатывающего и сырьевого сектора (табл. 2), 
сдерживая трансакционный сектор. Девальвация 
усиливала, в основном, только сырьевой сектор.

Рис. 5 / Fig. 5. Темп роста ВВП России и институциональное смещение финансового сектора (γ0)*, 
2000–2023 гг. / Russia’s GDP Growth Rate and Institutional Bias of the Financial Sector (γ0), 2000–2023
Источник / Source: расчет авторов по данным Всемирного банка и Росстата / Authors’ calculations based on data from the World 
Bank and Rosstat. URL: https://data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS?view=chart; https://data.worldbank.org/indicator/
NY.GNS.ICTR.ZS?view=chart; https://rosstat.gov.ru/folder/14476(дата обращения: 15.09.2024) / (accessed on 15.09. 2024).
* Статистики этой модели: F-критерий = 20,83; D-W расчет. = 2,1 Є [1,45; 2,55]; Тест Уайта: χ2 расчет. = 1,04; χ2 крит. = 3,84.
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В-третьих, ключевая процентная ставка, уве-
личиваясь, сдерживала сырьевой сектор. Видна 
крайне слабая связь процентной ставки и доли 
трансакционного сектора (табл. 2, второй стол-
бик, заключительная строка). При снятии этого 
фактора и монетизации вторая модель с близки-
ми статистическими характеристиками показы-
вает обратную связь профицита бюджета и доли 
трансакционного сектора на рассмотренном ин-
тервале времени. Сдерживающее влияние через 
ограничение инвестиций оказывала процентная 
ставка и на обрабатывающий сектор (в модель 
для обрабатывающего сектора она не вошла — ​
табл. 2). Согласно описанному выше алгоритму 
модели отбирались по наилучшим статистикам 
с исключением автокорреляции и гетероскеда-
стичности. В связи с этим устанавливались на-

илучшие параметры модели методом перебора 
и отбраковки.

В табл. 3 представлено распределение инстру-
ментов макроэкономической политики по ком-
понентам ВВП, представляя различное влияние 
одних и тех же мер на элементы структуры ВВП 
по расходам. Монетизация увеличивает валовое 
потребление и накопление, но обратным обра-
зом связана с чистым экспортом и госрасходами 
(табл. 3).

Бюджетный профицит ограничивает валовое по-
требление, но расширяет государственные расходы 
и чистый экспорт. Девальвация сокращает валовое 
накопление, процентная ставка имеет слабое влия-
ние на инвестиции, поскольку повышается в случае 
девальвации и/или ускорения инфляции, а вало-
вое накопление зависит от многих иных условий, 

Таблица 2 / Table 2
Распределенное влияние инструментов политики на структуру секторов (по доле в ВВП) экономики 

России, 2003–2023 гг. / Distributed Influence of Policy Instruments on the Structure of Sectors  
(Per Share in GDP) of the Russian Economy, 2003–2023

Целевой параметр /  
Target parameter Модель / Model Статистики / 

Statistics
Оценка влияния /  
Impact assessment

Обрабатывающий  
сектор (m)

–0,2
0,26243,1* *

M
m b

Y

 =   

R2 = 0,74
R2 adj = 0,71
F-критерий = 25,64
D-W расчет. = 1,54 Є 
[1,54; 2,46]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 1,66
χ2 крит. = 5,99

Рост монетизации 
сопровождался 
понижением доли сектора, 
профицит бюджета вносил 
вклад в противоположную 
динамику

Сырьевой сектор (rm) –0,02 0,17 0,5610 * * *rm i d b=

R2 = 0,64
R2 adj = 0,58
F-критерий = 10,38
D-W расчет. = 1,67 Є 
[1,67; 2,33]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 7,48
χ2 крит. = 7,81

Девальвация, бюджетный 
профицит усиливали 
сектор, повышение 
процентной ставки 
сопровождалось 
снижением доли

Трансакционный сектор (t)

0,01
0,006 –0,22258* * *

M
t i b

Y

 =   0,2361*t b−=

R2 = 0,65
R2 adj = 0,58
F-критерий = 10,28
D-Wрасчет. = 1,72 Є 
[1,67; 2,33]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 3,04
χ2 крит. = 7,81

Рост монетизации 
сопровождается ростом 
доли сектора, рост 
профицита действует 
в противоположном 
направлении

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Таблица 3 / Table 3
Распределенное влияние инструментов политики на структуру ВВП (на долю каждой компоненты 

расходов в ВВП) экономики России, 2002–2023 гг. / Distributed Influence of Policy Instruments 
on the Structure of GDP (on the Share of Each Component of Expenditure in GDP) of the Russian 

Economy, 2002–2023

Целевой параметр /  
Target parameter Модель / Model Статистики / Statistics Оценка влияния /  

Impact assessment

Валовое потребление
0,19

–0,14223,5* *
M

с b
Y

 =   

R 2 = 0,7
R 2 adj = 0,66
F-критерий = 20,37
D-W расчет. = 1,54 Є 
Є [1,54; 2,46]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 4,35
χ2 крит. = 5,99

Рост монетизации 
способствует росту 
потребления, рост 
профицита или сокращение 
расходов снижает 
потребление

Государственные расходы –0,22
0,01243* *

M
g b

Y

 =   

R 2 = 0,75
R 2 adj = 0,73
F-критерий = 28,75
D-W расчет. = 1,73 Є 
Є [1,54; 2,46]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 4,61
χ2 крит. = 5,99

Рост монетизации снижает 
в среднем государственные 
расходы. Больший профицит 
обеспечивает большие 
расходы

Валовое накопление
0,41

0,08 –0,18 28* * *
M

inv i d
Y

 =   

R 2 = 0,61
R 2 adj = 0,54
F-критерий = 7,32
D-W расчет. = 1,74 Є 
Є [1,66; 2,34]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 7,7
χ2 крит. = 7,81

Инвестиции сильно зависят 
от уровня монетизации. 
Зависимость от процентной 
ставки низкая, практически 
не обнаруживаемая, что 
подтверждает и анализ 
парных корреляций, 
поведенный ниже

Чистый экспорт –0,65
1,12289* *

M
nx b

Y

 =   

R 2 = 0,75
R 2 adj = 0,72
F-критерий = 29,3
D-W расчет. = 1,85 Є 
Є [1,54; 2,46]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 4,05
χ2 крит. = 5,99

Доля чистого экспорта 
снижается с увеличением 
монетизации 
и увеличивается с ростом 
бюджетных доходов 
(сокращением расходов). 
Понижение курса рубля 
работало на снижение доли 
чистого экспорта в силу 
зависимости от импорта. 
Ключевая процентная 
ставка повышаясь, снижала 
долю чистого экспорта*

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Примечание / Note: * подобраны следующие модели: 

–0,77
0,09 0,25 1,58266* * * *

M
nx i d b

Y
− − =   

(с  гетероскедастичностью) 

и  модель с  хорошими статистиками — ​
–0,71

0,04 2125* *
M

nx i
Y

−  =   
. Методом отбраковки оставлена модель, приводимая 

в табл. 2 /  * The following models have been selected: 

–0,77
0,09 0,25 1,58266* * * *

M
nx i d b

Y
− − =   

(with heteroscedasticity) and 

a model with good statistics — ​

–0,71
0,04 2125* *

M
nx i

Y
−  =   

. The model presented in Table 2 was retained by the method of 
elimination.
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действующих на процесс инвестирования помимо 
процентной ставки (наличие альтернатив в виде 
финансового сектора, вывода капитала, состояния 
объектов вложений, институциональных ограни-
чений, сформировавшейся структуры экономики 
и др.). В среднем, конечно, более высокая процен-
тная ставка тормозит инвестиции, хотя модельная 
связь в этой части не является очевидной (табл. 3).

В табл. 4 дано распределение влияния инстру-
ментов политики на темп роста и инфляцию. Ото-
браны лучшие модели, из которых видна разница во 
влиянии, которая и определяет, что, достигая одну 
цель — ​понижая инфляцию, не удается достигнуть 
второй цели — ​высокого темпа экономического 
роста.

Из табл. 4 следует, что полученные методом 
отбраковки регрессионные модели дают представ-
ление о сложившихся соотношениях динамики 
релевантных величин — ​целей развития и инстру-
ментов политики. Инфляция сдерживалась моне-
тизацией экономики, слабо на нее влиял профицит 
бюджета, повышение ключевой ставки отвечало 
более высокому уровню цен. Отметим, что полу-
ченная модель, связывающая темп роста экономи-
ки России с изменением долей компонент ВВП, 
подтверждает тормозящую роль доли валового 

потребления (с) на общий темп роста и стимули-
рующую при увеличении доли чистого экспорта 
(nx). Регрессия имеет вид: 2,7 0,362297* *y c nx−=
(статистики: R 2 = 0,53; R 2 adj = 0,48; F-критерий = 
= 3,62; D-W расчет. = 2,05 Є [1,54; 2,46]; Тест Уайта:  
χ2 расчет. = 0,74; χ2 крит. = 5,99).

Из табл. 5 видно, что даже оценки парными 
корреляциями дают подтверждение того, что клю-
чевая процентная ставка как инструмент политики 
положительно связана с инфляцией и слабо влияет 
на темп роста. Монетизация возрастала, а темп 
роста в среднем понижался, поэтому корреляция 
отрицательная, с инфляцией — ​такой же результат. 
Существенная положительная корреляция профи-
цита бюджета и темпа роста, а также инфляции 
и процентной ставки. Профицит здесь, скорее всего, 
следует трактовать как расширение бюджетных 
возможностей, а не сокращение расходов, т. е. полу-
чение добавочных доходов, которые направлялись 
по приоритетным направлениям роста экономики.

Таблица 6 отражает парные корреляции между 
долями секторов в ВВП и применяемыми в период 
2000–2023 гг. инструментами макроэкономической 
политики. Видно, что ключевая ставка существенно 
не влияла на структуру экономики, в отличие от 
валютного курса, причем девальвация сопровожда-

Таблица 4 / Table 4
Распределенное влияние инструментов политики на поставленные цели — ​темп роста ВВП 

и инфляцию (по Индексу потребительских цен), 2000–2023 гг. / The Distributed Impact of Policy 
Instruments on the Set Targets — ​GDP Growth Rate and Inflation (According to the Consumer Price 

Index), 2000–2023

Целевой параметр / Target 
parameter Модель / Model Статистики / Statistics Оценка влияния / 

Impact assessment

Темп роста ВВП (у) 0,35 –2,234319* *y i d=

R 2 = 0,72
R 2 adj = 0,69
F-критерий = 16,24
D-W расчет. = 1,84 Є [1,55; 
2,45]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 0,72
χ2 крит. = 5,99

Девальвация рубля 
соответствует 
торможению роста 
(понижению темпа), 
ключевая процентная 
ставка слабо влияет на 
темп роста

Инфляция (р) –0,14
0,65 0,423,2* * *

M
p i b

Y

 =   

R 2 = 0,71
R 2 adj = 0,67
D-W расчет. = 1,66 Є [1,66; 
2,34]
Тест Уайта:
χ2 расчет. = 0,46
χ2 крит. = 7,81

Увеличение 
монетизации 
экономики сдерживает 
инфляцию, рост 
профицита в слабой 
степени и ключевая 
процентная ставка — ​
в сильной отвечают 
большему уровню цен

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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лась сокращением доли обработки и увеличением 
сырьевого сектора. Бюджет работал на укрепление 
обрабатывающего сектора и обратным образом 
был связан с изменением доли трансакционных 
секторов.

Таблица 7 дает представление о том, что клю-
чевая процентная ставка наиболее сильно влияла 
на чистый экспорт, как и валютный курс, только по 

обратной связи. Уровень монетизации положитель-
но сказывался на валовом потреблении и отрица-
тельно — ​на государственных расходах. Профицит 
с валовым потреблением обнаруживает обратную 
корреляцию. Тем самым применяемые инстру-
менты по-разному влияли на элементы структуры 
экономики и на достижение целей развития — ​темп 
роста и инфляцию.

Таблица 5 / Table 5
Матрица парных корреляций целей макроэкономической политики и инструментов /  

Matrix of Paired Correlations of Macroeconomic Policy Objectives and Instruments

Цели политики / 
Targets of policy

Ключевая 
процентная

ставка, % / Key 
interest rate, %

M2 /Y, %
Среднегодовой курс 

доллара / Average annual 
dollar exchange rate

Доходы/расходы / Income/
Expenses

Темп роста ВВП,  % 0,34 –0,50 –0,38 0,78

Инфляция 0,6 –0,51 –0,43 0,28

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.

Таблица 6 / Table 6
Матрица парных корреляций элементов структуры ВВП (доли секторов) и инструментов политики / 

Matrix of Paired Correlations of GDP Structure Elements (Sector Shares) and Policy Instruments

Элементы ВВП (доля 
секторов) / Elements 
of GDP (sectors share)

Ключевая 
процентная

ставка, % / Key 
interest rate, %

M2/Y, %
Среднегодовой курс 

доллара / Average annual 
dollar exchange rate

Доходы/расходы / Income/
Expenses

Сырьевой –0,17 0,28 0,51 0,27

Обрабатывающий 0,3 –0,82 –0,79 0,73

Трансакционный –0,12 0,49 0,29 –0,82

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.

Таблица 7 / Table 7
Матрица парных корреляций элементов структуры ВВП (по доле расходов) и инструментов 

политики / Matrix of Paired Correlations of Elements of the GDP Structure (by Share of Expenditures) 
and Policy Instruments

Элементы ВВП (по доле 
расходов) / Elements 

of GDP (by share 
of expenditure)

Ключевая 
процентная

ставка, % / Key 
interest rate, %

M2/Y, %

Среднегодовой курс 
доллара / Average 

annual dollar exchange 
rate

Доходы/расходы / 
Income/Expenses

Валовое потребление –0,34 0,73 0,34 –0,57

Государственные расходы 0,47 –0,72 –0,50 0,40

Валовое накопление –0,03 0,30 0,04 0,05

Чистый экспорт 0,20 –0,59 –0,37 0,70

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.
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Проведенный анализ подтверждает идею, что 
влияние инструментов распределяется по структуре 
экономики и по целям экономического развития, 
причем влияют инструменты по-разному. Но и эле-
менты структуры оказывают различное влияние на 
цели — ​темп роста и инфляцию. Эти аспекты сегодня 
не учитываются при формировании правительст-
венной политики. Проделанный анализ дает картину 
уже совершенного — ​одновременно применяемого 
набора инструментов, без потенциальной оценки 
силы их влияния на те или иные структуры (эконо-
мики, целей, факторов). Последняя задача выходит 
за рамки настоящего исследования, но полученные 
результаты дают реальное представление о дейст-
венности инструментов политики в соответствии 
с подходом рис. 1. Перспективу составляет оценка 
накопительного эффекта применения различных 
инструментов и подбор их с учетом измерения 
изменяющейся силы влияния.

ВЫВОДЫ
Подводя итог проведенному исследованию, под-
черкнем основные полученные позиции, которые 
оно подтверждает.

Во-первых, предложен алгоритм включения ма-
кроструктурного анализа в планирование политики 
экономического роста с оценкой распределенного 
влияния инструментов проводимой политики. По-
лучено, что вклад в темп роста отдельных секторов 
не соответствует их влиянию на общую динамику 
цен (вкладу в инфляцию), в частности, сырьево-
го (существенный вклад в инфляцию и меньший 
в темп роста) и трансакционного секторов (мень-

ший вклад в инфляцию и основной в темп роста). 
Проведенный анализ показал, что теснота связи 
и сила влияния рассмотренных инструментов су-
щественно отличается и по структуре ВВП, и по 
целям развития. Монетизация связана с тормо-
жением роста и понижением инфляции в России 
в 2003–2023 гг.

Во-вторых, посредством эконометрического 
моделирования полученными регрессиями пока-
зана различная степень влияния инструментов на 
элементы структуры ВВП по расходам и секторам, 
на темп роста и инфляцию, что подтверждает 
необходимость разведения применяемых ин-
струментов в достижении цели роста и инфляции. 
В противном случае, что показывает опыт реали-
зуемой политики, проводя антиинфляционные 
меры, в России тормозится экономический рост. 
Полученные аргументы говорят в пользу необ-
ходимости существенного изменения макро
экономической политики по своему содержанию, 
поскольку много лет повторяемая, она обеспечила 
возникновение накопительного эффекта — ​от-
рицательного по росту и слабо положительного 
по инфляции, без существенных структурных 
изменений по секторам и расходам ВВП (а также 
вкладу этих элементов в темп роста — ​модель 
динамики).

Таким образом, макроструктурный анализ и под-
ход следует применять в качестве базового метода 
обоснования и разработки мер экономической по-
литики, влияющих на цели развития и хозяйствен-
ную структуру, позволяющую или не позволяющую 
эти цели достигать.
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ABSTRACT
As environmental, social, and governance (ESG) considerations gain prominence, companies are increasingly integrating 
ESG factors into their decision-making processes. While extensive research has examined ESG in developed markets, 
limited studies explore its impact on emerging economies. This study investigates whether ESG scores are positively 
associated with a firm’s market value and profitability in Indonesia and Malaysia. The study utilizes panel data from 
Refinitiv Eikon and World Bank covering the period 2010–2022. The sample consists of 421 firm-year observations 
from non-Shariah-compliant companies in Indonesia and Malaysia. The analysis employs random-effects and fixed-
effects panel regressions to assess the relationship between ESG scores and corporate financial performance, measured 
by Tobin’s Q (market value), Return on Assets (ROA), and Return on Equity (ROE). The results indicate a positive and 
significant relationship between ESG scores and both market value (coefficient = 3.655) and ROE (coefficient = 0.007), 
suggesting that strong ESG performance enhances firm valuation and shareholder returns. However, the study finds a 
negative and significant association between ESG and ROA (coefficient = –0.000024), implying that ESG integration 
may not consistently improve asset efficiency. These findings highlight the mixed financial effects of ESG adoption in 
emerging markets. The study underscores the need for greater ESG awareness in Indonesia and Malaysia, particularly in 
guiding companies toward sustainability-driven financial strategies. As ESG integration continues to shape investment 
decisions, understanding its nuanced impact on financial performance is critical for stakeholders navigating evolving 
market expectations.
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Экологические, социальные и управленческие 
(ESG) практики и их финансовые последствия: 
исследование рынков капитала Индонезии 
и Малайзии
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АННОТАЦИЯ
С ростом значимости экологических, социальных и управленческих (ESG) факторов компании все чаще интегрируют 
ESG-принципы в свои процессы принятия решений. В то время как многочисленные исследования были посвящены 
ESG в развитых экономиках, лишь ограниченное количество работ изучает их влияние на развивающихся рынках. 
Цель исследования — ​определить связаны ли ESG-оценки с рыночной стоимостью компании и ее прибыльностью 
в  Индонезии и  Малайзии. В  исследовании используются панельные данные Refinitiv Eikon и  Всемирного банка 
за период 2010–2022 гг. Выборка состоит из 421 наблюдения за компаниями, не соответствующими требованиям 
шариата, в Индонезии и Малайзии за год. Для анализа применяются панельные регрессии со случайными и фикси-
рованными эффектами, оценивающие связь между ESG-оценками и финансовыми показателями компаний. Финан-
совая эффективность измеряется по коэффициенту Тобина (рыночная стоимость компании), рентабельности активов 
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INTRODUCTION
Environmental, Social, and Governance (ESG) factors 
have become increasingly significant in shaping cor-
porate financial performance (CFP). By influencing 
how companies manage risks, improve operational ef-
ficiency, and create value for stakeholders, ESG prac-
tices have proven to be an essential component of 
modern business strategies. Companies with strong 
ESG frameworks are better equipped to mitigate legal, 
regulatory, and reputational risks while promoting 
sustainable growth through efficient resource utiliza-
tion [1]. In addition to risk management, robust ESG 
practices enhance brand reputation, foster customer 
loyalty, and attract socially responsible investors who 
prioritize sustainability [2]. These factors not only 
align with the growing global demand for sustainable 
investments but also ensure long-term resilience and 
competitive advantage for firms operating in increas-
ingly complex markets.

The significance of ESG is particularly evident in 
emerging markets such as Indonesia and Malaysia, where 
rapid economic growth is accompanied by pressing 
environmental and social challenges, including defor-
estation, pollution, and social inequality. Recognizing 
the importance of addressing these issues, governments 
and regulators in both countries have introduced poli-
cies and frameworks to promote sustainable business 
practices. For example, Indonesia’s Financial Services 
Authority (OJK) mandates listed companies to disclose 
sustainability reports, aiming to enhance corporate 
transparency and accountability. Similarly, Malaysia’s 
Bursa Malaysia has implemented an ESG index and 
requires annual sustainability reporting, encouraging 
alignment with global standards and fostering a culture 
of sustainability within the corporate sector. These 
regulatory efforts underscore the growing commitment 
to ESG principles in Southeast Asia’s emerging markets.

Despite the increasing emphasis on ESG, the rela-
tionship between ESG practices and CFP in Indonesia 

and Malaysia remains underexplored. Existing studies 
have often produced inconsistent and context-dependent 
findings, which call further investigation. For instance, 
Chiek et al. [3] analyzed 140 companies in Malaysia, 
Singapore, and Thailand and found that ESG disclosures 
positively influenced earnings per share (EPS) for Malay-
sian firms but had a negative impact in Singapore and 
Thailand. Similarly, Chouaibi et al. [4] and Ismail et al. 
[5] reported that the degree of ESG impact on financial 
performance varies across different sectors and regions, 
reflecting the complexity of this relationship. Moreover, 
firms in Indonesia and Malaysia labelled as Islamic tend 
to exhibit significant differences in their environmental 
and social scores, further complicating the analysis [6]. 
These findings suggest that local economic, cultural, 
and regulatory factors play a crucial role in shaping 
how ESG influences financial performance.

Given these inconsistencies, this study aims to 
provide new insights into the relationship between 
ESG and CFP by focusing on Indonesian and Malaysian 
firms. These countries offer a unique context due to 
their resource-intensive economies, evolving regulatory 
frameworks, and increasing awareness of sustainability 
issues. Unlike developed markets, where ESG practices 
are well established, emerging markets like Indonesia 
and Malaysia face distinct challenges and opportunities 
in implementing ESG principles. Understanding how 
these local dynamics shape the adoption and impact of 
ESG practices is critical for investors, policymakers, and 
corporate leaders striving to align financial performance 
with sustainable development goals.

This study seeks to address the existing knowledge 
gap by examining how ESG practices affect corporate 
financial performance in the capital markets of Indonesia 
and Malaysia. The findings will not only enhance our 
understanding of ESG adoption in emerging markets but 
also provide valuable insights into how sustainability 
practices can drive financial competitiveness and long-
term growth in these regions.

U. S. Al Azizah, R. Haron

(ROA) и  рентабельности собственного капитала (ROE). Результаты показывают положительную и  значимую связь 
между ESG-оценками и рыночной стоимостью (коэффициент = 3,655), а также ROE (коэффициент = 0,007), что свиде-
тельствует о том, что высокая ESG-эффективность способствует росту стоимости компании и доходности акционеров. 
Однако выявлена отрицательная и значимая взаимосвязь между ESG-оценками и ROA (коэффициент = –0,000024). 
Это указывает на то, что интеграция ESG не всегда приводит к повышению эффективности использования активов. 
Исследование подчеркивает необходимость повышения осведомленности о ESG в Индонезии и Малайзии, особен-
но в направлении руководства компаниями к финансовым стратегиям, ориентированным на устойчивое развитие. 
С ростом значимости ESG для инвесторов понимание их влияния на финансовые показатели становится ключевым. 
Это важно для всех, кто работает в условиях меняющихся рыночных ожиданий.
Ключевые слова: ESG; ROA; ROE; коэффициент Тобина; рынок капитала; Индонезия; Малайзия
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THEORETICAL FRAMEWORK
The relationship between Environmental, Social, and 
Governance (ESG) scores and corporate financial per-
formance (CFP) is rooted in stakeholder theory [7, 8]. 
Stakeholder theory posits that organizations should 
consider the needs and expectations of various stake-
holders — ​such as customers, suppliers, employees, 
and investors — ​when managing their operations and 
ethical practices. By addressing these diverse inter-
ests, firms can build trust, secure resources, and create 
value for stakeholders. This theory provides a founda-
tion for understanding how ESG practices contribute 
to corporate resilience and financial success [9].

Environmental (E) Dimension
The environmental component of ESG emphasizes 
sustainable practices, resource efficiency, and inno-
vation. Gangi et al. [10] argue that environmental en-
gagement and green product innovation are key driv-
ers of corporate reputation, bridging the gap between 
sustainable development and financial outcomes. Em-
pirical evidence supports this notion, Chouaibi et al. 
[11] demonstrating a positive and significant relation-
ship between environmental disclosures and financial 
performance among 523 companies in North America 
and Western Europe. Strong environmental disclo-
sures are shown to enhance financial performance, 
while weak disclosures have the opposite effect. The 
hypothesis for the E dimension is developed as below:

H1: E scores have a significant impact on corporate 
financial performance.

Social (S) Dimension
As framed by stakeholder theory, the social dimension 
highlights the strategic importance of corporate 
social responsibility (CSR). CSR enables firms to 
address social and environmental concerns while 
pursuing economic objectives [12]. Liu et al. [13] 
underscore the importance of minimizing negative 
externalities in social and natural environments 
to maintain stakeholder trust. Empirical findings 
indicate that social performance is closely linked 
to ESG disclosure, as seen in Shabbir et al. [14], who 
identified a significant relationship between ESG 
and social performance. However, their study also 
revealed a U-shaped relationship between CFP 
and governance, suggesting a complex interaction 
between these components. Candio [15], in a study 
of 6600 firm-year observations from STOXX Europe 
600, found inconsistencies in the moderating effect 
of CSR committees on ESG and financial performance, 
with a negative impact on ROA and share prices. The 
development of H dimension of ESG is shown below:

H2: S scores have a significant impact on corporate 
financial performance.

Governance (G) Dimension
Corporate governance, as defined by the Organization 
for Economic Co-operation and Development,1 is a 
system to direct and regulate company operations 
in line with stakeholder expectations. Strong 
governance practices, such as board independence 
and commitment, enhance decision-making and 
corporate transparency [16]. Several studies highlight 
the positive impact of governance on CFP. Al-Matari 
[17] identified significant relationships between board 
independence, board size, and CFP in the financial 
sector, while Zureigat et al. [18] demonstrated similar 
findings in Jordanian companies. On the other hand, 
some studies reveal mixed results. For instance, Kiptoo 
et al. [19] observed a significant impact of governance 
on the financial performance of Kenyan firms, while 
Cardoso et al. [20] found that firms in Brazil with 
strong governance were better insulated from short-
term market fluctuations.

H3: G scores have a significant impact on corporate 
financial performance.

ESG as an Integrated Framework
While many studies examine the individual 
components of ESG, research on the composite 
impact of ESG performance on CFP has yielded mixed 
results. For instance, Kurniawan & Rokhim [21] found 
a negative relationship between ESG performance and 
market value in ASEAN countries, particularly in the 
banking sector. Similarly, Nazarova [22] concluded that 
while ESG performance does not guarantee investment 
attractiveness, disaggregating the environmental, 
social, and governance pillars provides nuanced 
insights. In contrast, Ji et al. [23] found that strong 
ESG performance enhances firm value, suggesting that 
ESG integration can contribute to financial and market 
competitiveness.

Empirical studies also highlight regional and con-
textual variations. For instance, Peng and Isa [24] noted 
that ESG scores positively correlate with CFP in Shariah-
compliant firms, while Qoyum et al. [25] found that 
governance scores negatively impacted financial perfor-
mance in Islamic firms in Indonesia and Malaysia. Other 
studies, such as Duque-Grisales and Aguilera-Caracuel 
[26], reveal a negative relationship between ESG and CFP 
in Latin American firms, underscoring the importance 
of contextual factors in ESG performance.

1  OECD Analytical Report on Investment Governance and the 
Integration of ESG Factors. 2017;(June):1–6.
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H4: ESG scores have a significant impact on corporate 
financial performance.

In summary, stakeholder theory provides the founda-
tion for understanding the relationship between ESG 
scores and CFP. The environmental, social, and gov-
ernance dimensions each play unique roles in shaping 
corporate outcomes, while the composite ESG frame-
work highlights the interplay of these factors. However, 
mixed findings in the literature underscore the need for 
further investigation, particularly in emerging markets 
like Indonesia and Malaysia, where contextual factors 
may significantly influence ESG adoption and its fi-
nancial impacts.

Research Design
This study investigates the impact of ESG scores on 
corporate financial performance using 421 firm-year 
observations from companies listed in Indonesia 
and Malaysia between 2010 and 2022. The ESG 
and CFP data are obtained from Refinitiv, while 
macroeconomic variables are sourced from the World 
Bank. Accounting-based (ROA, ROE) and market-
based (Tobin’s Q) performance measures are used as 
dependent variables, with ESG components (E, S, G) 
as independent variables. Various firm-specific and 
macroeconomic controls are incorporated into the 
panel data regression model. The Hausman test guides 
the selection of random effects vs. fixed effects models, 
ensuring robust and appropriate estimations.

Data Source, Sample, and Period
This study utilizes secondary data from reputable 
sources to ensure accuracy and reliability in assessing 
the relationship between ESG scores and corporate fi-
nancial performance. The primary data on ESG scores 
and corporate financial metrics are retrieved from the 
Refinitiv database, a widely recognized source for ESG 
ratings, financial data, and corporate disclosures. Re-
finitiv provides standardized ESG scores based on ten 
broader categories, including emissions, resource use, 
innovation, human rights, and CSR strategy. These 
scores serve as the independent variables in this study, 
representing the environmental, social, and govern-
ance dimensions of corporate sustainability.

The study covers a sample of 60 publicly listed com-
panies from Indonesia and Malaysia, yielding a total 
of 421 firm-year observations collected over a 13-year 
period from 2010 to 2022. The selection of companies 
is based on their listing status in the Indonesia Shariah 
Stock Index and Bursa Malaysia, ensuring that the sam-
ple represents firms operating under similar market and 
regulatory environments. The sample period allows for 
a longitudinal analysis, capturing trends and potential 

shifts in the impact of ESG performance on corporate 
financial outcomes. By focusing on firms from Indone-
sia and Malaysia, the study aims to provide a nuanced 
understanding of ESG adoption in emerging markets 
and its implications for corporate financial performance.

The dependent variables of the study include ac-
counting performance (ROA and ROE), and market per-
formance (Tobin’s Q). This follows the prior literature of 
Nguyen and Wong [27, 28]. The independent variables 
of the study are E scores [29], S scores [30], G scores [31], 
and the combined ESG scores [32] of each company. 
Consistent with the previous studies [33, 34], the study 
used firm size, firm age, HHI, munificence, dynamism, 
inflation and GDP (Table 1).

Model Specification
To examine the relationship between ESG scores and 
corporate financial performance, the study employs a 
panel data regression analysis. The model is estimated 
using fixed effects and random effects models, with 
the appropriate model selection determined through 
the Hausman test [34]. The baseline regression 
equations are as follows:

Tobin’s Q = β0 + β1EScores + β2SScores + 
+ β3GScores + β4ESGScores + β5SINDScores + 

+ γ1Firm Age + γ2Leverage + γ3Firm Size + γ4HHI + 
+ γ5Munificence + γ6Dynamism + γ7Inflation 

                                + γ8GDP + ϵ; � (1)

ROA = β0 + β1EScores + β2SScores + β3GScores + 
+ β4ESGScores + β5SINDScores + γ1Firm Age + 

+ γ2Leverage + γ3Firm Size + γ4HHI + 
+ γ5Munificence + γ6Dynamism + γ7Inflation +

                               + γ8GDP + ϵ; � (2)

ROE = β0 + β1EScores + β2SScores + β3GScores + 
+ β4ESGScores + β5SINDScores + γ1Firm Age + 

+ γ2Leverage + γ3Firm Size + γ4HHI + γ5Munificence + 
     + γ6Dynamism + γ7Inflation + γ8GDP + ϵ. � (3)

Hausman Test
The Table 2 summarizes the statistical tests for three 
financial performance metrics, Tobin’s Q, ROA, and 
ROE, using either random effects or fixed effects 
models to assess their relationship with various 
predictors.

As shown in Table 2, the results indicate that 
random effects models are appropriate for Tobin’s Q 
and ROA, as their p-values exceed 0.05, suggesting no 
significant correlation between the random effects and 
independent variables. However, the fixed effects model 
is more suitable for ROE, as its p-value is below 0.05, 
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indicating that time-invariant firm-specific factors must 
be accounted for in explaining ROE variations.

Findings
Descriptive Statistics

The  dataset  cons is ts  o f  421  obser vat ions , 
encompassing financial, organizational, and 
macroeconomic variables, offering insights into firm-

level performance, market dynamics, and broader 
economic conditions. Descriptive statistics in Table 3 
highlight considerable variability across the variables. 
For instance, Tobin’s Q, a measure of firm valuation, 
has a mean of 13.86 and an exceptionally high standard 
deviation of 182.78, indicating substantial variation 
across firms and the presence of outliers. Profitability 
metrics, such as Return on Assets (ROA) and Return 

Table 1
Summary of Variables

Variable Description Measurement

Tobin’s Q Q Ratio
Measured by total of market value of equities plus book value 
of liabilities divided by total assets

ROA Return on Assets Measured by net income divided by total assets

ROE Return on Equity Measured by net income divided by total equities

E Environmental score Refinitiv environmental score

S Social score Refinitiv social score

G Governance score Refinitiv governance score

ESG
Environmental, social, and 

governance score
The Refinitiv Eikon ESG score reflecting the company’s score 
in environment, social, and governance dimensions

Firm Size Firm Size Measured by ln (total assets)

Leverage Leverage Measured by total liabilities divided by total assets

Firm Age Firm Age Years since IPO

HHI
A sum of the squares of market shares (sales) of firms within a 
given industry for the year

Munificence Munificence

Regressing time against sales of industry over the 5 years 
of the period under analysis and (2) taking the ratio of the 
regression slope coefficient to the mean value of sales over the 
same period

Dynamism Dynamism
Standard error of the munificence regression slope coefficient 
divided by the mean value of sales over the same period

Inflation Inflation Annual inflation (consumer price rate)

GDP GDP Natural log of total gross domestic product

Source: Prepared by authors.

Table 2
Hausman Test

Dependent Variable Test Summary Chi-Square Statistic P-Value

Tobin’s Q Random effects model 17.16 0.1032

ROA Random effects model 11.29 0.419

ROE Fixed effects model 23.4 0.0155

Source: Prepared by authors.
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on Equity (ROE), also exhibit notable dispersion, with 
averages of 8.83% and 22.46%, respectively, and wide 
ranges from negative to highly positive values.

The ESG components — ​Environmental (E), Social 
(S), and Governance (G) scores — ​along with the 
aggregate ESG score (mean = 49.11), suggest moderate 
levels of sustainability performance across the sample. 
Firm-specific characteristics, such as Size (mean = 

= 21.4) and Age (mean = 48.3 years since IPO), exhibit 
significant variability, reflecting differences in company 
maturity and scale. Industry-level measures, including 
HHI (market concentration), Munificence (resource 
richness), and Dynamism (market volatility), provide 
further insights into external market conditions. Finally, 
macroeconomic variables such as Inflation (mean = 

= 2.49%) and GDP growth (mean = 4.04%) contextualize 
the economic environment during the study period. This 
diverse dataset captures the heterogeneity of firms and 
market conditions, making it well-suited for exploring 
the complex interplay between ESG performance and 
financial outcomes.

Correlation Results
The correlation matrix as shown in Table 4 provides 
an overview of the relationships between key 

variables, including ESG dimensions (E, S, and G) and 
firm-level and market-level factors. As expected, the 
Environmental (E) score exhibits a strong positive 
correlation with both the Social (S) and Governance 
(G) scores, indicating that firms performing well 
in one ESG dimension often excel in others. This 
underscores the integrated nature of ESG practices, 
where environmental, social, and governance 
initiatives are interrelated. Interestingly, firm-level 
variables such as Leverage and Firm Age show weak 
or negative correlations, with older firms appearing 
less reliant on debt financing. Furthermore, HHI 
(market concentration) is negatively correlated with 
profitability measures such as ROE, suggesting that 
increased market competition may enhance firm 
profitability by encouraging operational efficiency. 
However, multicollinearity risks arise from the high 
correlations between ESG dimensions, potentially 
complicating regression analyses. To address this, 
a composite ESG score is used in some models 
to mitigate multicollinearity and streamline the 
analysis. Overall, the correlation matrix provides 
valuable insights into variable interactions, helping 
refine regression models to better capture the factors 
influencing corporate financial performance.

Table 3
Summary Statistics of Variables

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max

TobinsQ 421 13.86341 182.7789 0.0026774 2770.391

ROA 421 0.088338 0.6762515 –0.3869154 13.79199

ROE 421 0.224555 0.4809012 –2.23799 4.569591

E 421 34.96884 23.43895 0 90.54

S 421 52.21174 23.48009 2.41 94.42

G 421 54.85504 21.24835 4.05 95.13

ESG 421 49.10864 19.79447 0.61 88.35

FirmSize 421 21.39566 4.903218 2.605648 26.09582

Leverage 421 1.936216 10.27749 0 153.7718

FirmAge 421 48.30404 27.271 10 128

HHI 421 0.1635296 0.0538983 0.0697337 0.2970188

Munificence 421 0.010247 0.0122588 –0.0202441 0.0439163

Dynamism 421 0.0046836 0.0030412 0.0010759 0.0161242

Inflation 421 2.492421 1.848702 –1.138702 6.412513

GDP 421 4.037221 3.838796 –5.456847 8.650344

Source: Prepared by authors.
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Regression Results
The regression results for Tobin’s Q, a measure of firm 
valuation, reveal significant relationships with certain 
predictors (Table 5). Munificence (coefficient = 1878.03, 
p = 0.017) and Inflation (coefficient = 16.26, p = 0.03) 
are positively associated with Tobin’s Q, indicating 
that resource-rich environments and inflationary 
conditions contribute to higher firm valuations. In 
contrast, HHI (market concentration) has a marginally 
insignificant negative effect (p = 0.09), suggesting 
that greater market competition may support higher 
valuations, though the relationship lacks statistical 
significance.

Other variables, including ESG dimensions (E, S, 
G, and the composite ESG score), Firm Size, Firm Age, 
Leverage, and Dynamism, do not exhibit significant 
effects (p > 0.05). These findings suggest that while 
macroeconomic conditions and market resource richness 
influence firm valuation, ESG scores and firm-specific 
characteristics are less impactful in this model.

In addition, the analysis of ROA, a measure of 
profitability, shows limited evidence of significant 
relationships (Table 6). Most variables, including ESG 
dimensions and macroeconomic indicators, exhibit 
weak or negligible effects on ROA, with high p-values 
indicating a lack of statistical significance. The only 
exception is Munificence, which shows a marginally 
positive effect (coefficient = 5.07, p = 0.087), suggesting 
that resource-rich environments might slightly enhance 
profitability. These results imply that profitability, as 
measured by ROA, may depend on factors outside the 
scope of the included variables, such as operational 
efficiency or industry-specific dynamics. The lack of 

strong relationships between ESG and ROA suggests that 
while ESG practices may contribute to other aspects of 
firm performance, their direct impact on profitability 
is less pronounced in this context.

For ROE, a profitability measure focused on equity 
returns, significant relationships are observed with 
Firm Age and HHI (Table 7). Firm Age has a negative 
coefficient (–0.027, p = 0.001), indicating that older firms 
tend to have lower ROE, potentially due to outdated 
practices, reduced growth opportunities, or increased 
competition. Similarly, HHI (coefficient = –2.135, 
p = 0.041) negatively impacts ROE, suggesting that 
higher market concentration (reduced competition) 
is associated with lower profitability, possibly due to 
a lack of competitive pressure. ESG dimensions (E, S, 
G, and the composite ESG score) and other firm-level 
characteristics, such as Firm Size and Leverage, do not 
show significant effects on ROE (p > 0.05). However, 
Dynamism (market volatility) approaches significance 
(p = 0.06), hinting at a possible relationship between 
market instability and profitability. These findings 
highlight the importance of market competition and 
firm characteristics in shaping ROE, while ESG factors 
appear to have limited direct influence.

DISCUSSION
This study investigated the relationship between 
Environmental, Social, and Governance (ESG) scores 
and corporate financial performance (CFP) for 
companies listed on the Indonesia Shariah Stock Index 
(ISSI) and Bursa Malaysia. Using pooled data from the 
Refinitiv database covering the period from 2010 to 
2022, the analysis focused on 60 companies across 12 

TobinsQ ROA ROE E S G ESG FirmSize Leverage FirmAge HHI Munificence Dynamism Inflation GDP
TobinsQ 1
ROA 0.0197 1
ROE -0.0025 0.0815 1
E -0.095 -0.0274 0.0322 1
S -0.143 -0.0063 0.0801 0.6447 1
G -0.1341 -0.08 0.0254 0.39 0.4932 1
ESG -0.151 -0.042 0.0772 0.7511 0.9092 0.7533 1
FirmSize 0.0057 -0.0518 -0.0026 0.307 0.187 0.2107 0.2793 1
Leverage 0.0266 -0.006 0.0274 -0.0664 -0.0337 -0.0533 -0.0619 -0.0651 1
FirmAge 0.0122 -0.0115 -0.1385 0.2168 0.0974 0.1693 0.1644 0.2128 -0.0339 1
HHI -0.0214 -0.0315 -0.0603 0.0966 0.0397 0.0708 0.0846 0.3672 -0.0107 0.1619 1
Munificence 0.1434 0.0649 -0.021 -0.0978 -0.1726 0.0029 -0.1295 0.1999 -0.0475 0.0668 0.1608 1
Dynamism 0.0715 0.0347 -0.0053 -0.1746 -0.2738 -0.3436 -0.3438 -0.2029 0.0935 -0.0452 -0.0888 0.1542 1
Inflation 0.1035 -0.0151 0.0163 -0.0906 -0.0612 0.0044 -0.0587 0.4475 0.0142 0.1534 0.3549 0.3074 0.0796 1
GDP 0.0409 0.0247 0.0694 -0.02 -0.0689 0.0159 -0.0326 0.519 0.0229 0.0222 0.0938 0.261 0.1069 0.6881 1

Table 4
Correlation Matrix of Independent Variables

Source: Author calculations.
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Table 5
Random Effects Model, Tobin’s Q

Tobin’s Q Coefficient Std. error z P-Value

E –0.5147446 0.8341413 –0.62 0.537

S –2.446038 1.704224 –1.44 0.151

G –2.154314 1.286029 –1.68 0.094

ESG 3.655808 3.377761 1.08 0.279

FirmSize 0.7660375 2.567499 0.3 0.765

Leverage 0.5362243 0.8636983 0.62 0.535

FirmAge 0.1030588 0.3450539 0.3 0.765

HHI –326.3442 192.2659 –1.7 0.09

Munificence 1878.027 785.088 2.39 0.017

Dynamism –172.3401 3279.725 –0.05 0.958

Inflation 16.26364 7.509883 2.17 0.03

GDP –5.409018 3.660614 –1.48 0.14

_cons 92.04394 58.90007 1.56 0.118

Source: Author calculations.

Table 6
Random Effect Models, ROA

ROA Coefficient Std. error z P–value

E –0.0005266 0.0031448 –0.17 0.867

S 0.0025336 0.006425 0.39 0.693

G –0.0034753 0.0048484 –0.72 0.473

ESG –0.0000235 0.0127344 0 0.999

FirmSize –0.0126084 0.0096796 –1.3 0.193

Leverage –0.0006938 0.0032562 –0.21 0.831

FirmAge 0.0005782 0.0013009 0.44 0.657

HHI 0.0658459 0.7248534 0.09 0.928

Munificence 5.068296 2.959827 1.71 0.087

Dynamism –3.995187 12.36475 –0.32 0.747

Inflation –0.0285441 0.0283127 –1.01 0.313

GDP 0.0194441 0.0138007 1.41 0.159

_Cons 0.3580886 0.2220566 1.61 0.107

Source: Author calculations.
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years, culminating in 410 firm-year observations. The 
study’s dependent variables were firm performance 
indicators — ​Return on Assets (ROA), Return on 
Equity (ROE), and Tobin’s Q — ​while the independent 
variables comprised the E, S, G, and combined ESG 
scores. Additionally, the model incorporated control 
variables at three levels: firm-specific (Size, Leverage, 
and Age), industry-specific (HHI, Munificence, and 
Dynamism), and macroeconomic (Inflation and GDP 
growth). The significant variability in the dataset, 
as seen in Tobin’s Q and profitability measures, 
underscores the diverse nature of the firms studied, 
aligning with Barney’s (1991) resource-based view. 
High variability suggests that firm-specific resources 
and market conditions play critical roles in driving 
performance outcomes. Notably, the average ESG 
score (49.11) indicates moderate engagement with 
sustainability practices, though the wide range 
highlights disparities in ESG integration across firms.

The regression results highlighted key findings. ESG 
scores had a positive but modest influence on Tobin’s Q 
(coefficient = 3.656), reflecting a potential link between 
ESG performance and market valuation. These findings 
align with Dess and Beard [35] argument that resource-
abundant environments facilitate organizational success 
by reducing operational constraints. However, other 
factors, such as ESG scores, firm size, and leverage, 
exhibit weak or negligible effects, suggesting that firm 

valuation may depend more on external resources 
than internal attributes in this context. The marginally 
insignificant negative impact of market concentration 
(HHI) suggests that competition may drive higher 
valuations, resonating with the [36, 37] structure-
conduct-performance paradigm.

However, the impact of ESG scores on accounting-
based performance metrics such as ROA and ROE was 
minimal. Firm-specific factors also played a critical 
role, with Firm Size positively influencing Tobin’s 
Q, while Firm Age had a significant negative effect 
on ROE (coefficient = –0.027). Among industry-
level factors, HHI (market concentration) reduced 
ROE (coefficient = –2.136), suggesting that less 
competitive markets may limit profitability. Market 
Munificence, reflecting resource-rich environments, 
strongly enhanced Tobin’s Q (coefficient = 1878.027), 
while Inflation also positively affected Tobin’s Q 
(coefficient = 16.264). Conversely, GDP growth showed 
negligible effects on corporate financial performance. 
Despite these findings, the explanatory power of the 
model was modest (R² = 0.069), indicating that much 
of the variation in financial performance remains 
unexplained by the included variables. The negative 
effect of Firm Age supports the maturity stage theory 
(Miller & Friesen, 1984), which posits that older firms 
often experience reduced growth opportunities and 
operational inefficiencies. Similarly, the negative impact 

Table 7
Fixed Effects Model, ROE

ROE Coefficient Std. error t P–Value

E –0.002471 0.0018974 –1.3 0.194

S –0.0010133 0.0047711 –0.21 0.832

G –0.0033911 0.0035372 –0.96 0.338

ESG 0.0077935 0.0091035 0.86 0.393

FirmSize 0.0020832 0.0056066 0.37 0.71

Leverage 0.000598 0.0022592 0.26 0.791

FirmAge –0.0270103 0.0082558 –3.27 0.001

HHI –2.135508 1.0423 –2.05 0.041

Munificence –2.314208 1.677898 –1.38 0.169

Dynamism 12.31945 6.52879 1.89 0.06

Inflation 0.0004487 0.014342 0.03 0.975

GDP 0.0013309 0.0062778 0.21 0.832

_Cons 1.734874 0.401623 4.32 0

Source: Author calculations.
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of HHI on ROE suggests that firms in concentrated 
markets prioritize stability over profitability, consistent 
with findings from prior studies on market competition 
[38]. The near significance of market Dynamism on ROE 
underscores the need for further exploration into how 
firms adapt to changing market conditions.

Despite growing attention to ESG factors in the 
literature [38], this study finds limited evidence of their 
direct influence on financial performance measures. 
This supports the argument that the financial benefits 
of ESG practices are often context-dependent and 
may take time to materialize. Firms may benefit from 
adopting a long-term perspective in integrating ESG 
practices into their strategies, focusing not only on 
immediate financial returns but also on sustainability 
and resilience in dynamic market environments. Future 
research should explore sector-specific ESG impacts 
and consider longitudinal approaches to better capture 
the long-term implications of sustainability initiatives.

CONCLUSIONS
This study contributes to the growing body of 
literature on ESG and corporate financial performance 
by offering insights into the nuanced relationship 
between sustainability practices and firm valuation 
in the context of emerging markets. While ESG scores 
exhibit a modest impact on market-based performance 
(Tobin’s Q), their influence on accounting-based 
measures (ROA and ROE) remains limited, highlighting 

the need for tailored strategies that consider firm-
specific, industry-level, and macroeconomic dynamics. 
These findings provide valuable implications for 
policymakers, corporate managers, and investors 
seeking to align ESG integration with financial 
objectives. Moving forward, a deeper exploration 
of contextual factors and advanced methodologies 
is essential for uncovering the full potential of ESG 
practices in driving sustainable and financial success.

The study has several limitations that warrant 
attention. First, the low explanatory power (R² = 0.069) 
suggests that additional variables or alternative models 
may be required to capture the complexities of the ESG-
CFP relationship. Second, the dataset exhibited high 
variability and potential outliers, particularly in Tobin’s 
Q, which may skew results and limit generalizability. 
Third, multicollinearity among variables, especially ESG 
components, Firm Size, and Leverage, could complicate 
the interpretation of regression coefficients. Fourth, the 
use of static macroeconomic indicators like inflation and 
GDP growth may not fully reflect dynamic economic 
conditions that could influence firm performance. 
Finally, the limited representation of industries and 
the lack of temporal depth in the dataset may overlook 
sector-specific or time-dependent trends that could 
impact ESG-CFP relationships. Future research should 
address these limitations by employing advanced models 
and incorporating additional variables to enhance the 
explanatory power of the analysis.
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Современные подходы к оценке рисков отмывания 
денег и финансирования терроризма в условиях 
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АННОТАЦИЯ
Неотъемлемой частью эффективной системы противодействия отмывания доходов, полученных преступным путем, 
и финансирования терроризма (далее — ​ОД/ФТ) является оценка этих рисков, требующая полного их понимания 
всеми участниками национальной системы противодействия ОД/ФТ, оперативного реагирования и принятия пра-
вильных решений по их минимизации. Суть проблемы кроется в необходимости регулирования нового феномена, 
связанного с эмиссией и оборотом цифровых финансовых активов (далее — ​ЦФА). Современные подходы к оценке 
рисков ОД/ФТ в странах с высоким уровнем регулирования цифровых активов характеризуются интеграцией техно-
логий, более строгими правилами мониторинга и анализа данных, а также использованием комплексных подходов 
на основе рисков. Основные элементы этих подходов включают применение алгоритмов машинного обучения для 
выявления аномалий, создание систем рейтинга для оценки риска отдельных пользователей и операций, а также 
активное сотрудничество между государственными органами, финансовыми учреждениями и  частным сектором 
для обмена данными и лучшего понимания рисков. Увеличивается внимание к изучению и анализу действительных 
транзакционных потоков в блокчейн-сетях, что позволяет лучше понимать потенциальные каналы отмывания денег 
и финансирования терроризма. Регуляторы стран с высоким уровнем контроля часто разрабатывают подробные 
руководства и рекомендации для участников рынка, что помогает стандартизировать подходы к соблюдению тре-
бований законодательства. Цель исследования заключается в выявлении способов унификации методологических 
подходов в оценке рисков ОД/ФТ на примере стран с высоким уровнем регулирования цифровых активов. Исполь-
зованы методы научной абстракции, структурно-функционального анализа, сравнения и дедукции. Разработан еди-
ный комплексный подход к оценке рисков ОД/ФТ в разрезе выпуска и обращения ЦФА. Практическое значение ре-
зультатов исследования состоит в возможности использования государственными органами и другими участниками 
национальной системы противодействия ОД/ФТ унифицированного методологического подхода к оценке рисков 
ОД/ФТ, связанных с выпуском и обращением ЦФА.
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ABSTRACT
An integral part of an effective anti-money laundering and counter-terrorism financing (AML/CFT) system is the 
assessment of these risks, which requires their full understanding by all participants in the national AML/CFT system, 
prompt response and the right decisions to minimize them. The essence of the problem lies in the need to regulate 
a new phenomenon associated with the issuance and circulation of digital financial assets (DFA). In countries where 
digital assets are regulated a lot, modern ways to assess AML/CFT risks involve using technology, stricter monitoring 
rules, and thorough risk-based methods. Key elements of these approaches include the use of machine learning 
algorithms to identify anomalies, the creation of rating systems to assess the risk of individual users and transactions, 
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ВВЕДЕНИЕ
В условиях стремительного роста популярности 
цифровых активов традиционные финансовые 
институты сталкиваются с новыми вызовами 
и возможностями [1]. В июле 2024 г. Государст-
венная Дума Российской Федерации оперативно 
утвердила законодательный акт, разрешающий 
применение криптовалют в международных де-
нежных переводах, и 1 сентября вступил в силу 
Закон 1. Проблема, связанная с необходимостью 
формирования инструментария регулирования 
и оценки рисков применения цифровых активов 
в российской банковской системе, требует ско-
рейшего решения, что подтверждают данные по 
развитию рынка цифровых активов.

В своем докладе Банк России отметил низкую 
активность в развитии технологии распределен-
ных реестров в 2022 г. (6% участников финансового 
рынка) 2, по данным Эксперт РА, «в 2022 г. на рынке 
ЦФА было выпущено 19 активов на сумму 728 млн 
руб. Далее наблюдаем стремительное развитие 
рынка цифровых активов, что является одним 
из наиболее заметных явлений последних лет. 
Так, в 2023 г. количество выпусков достигло 304 
объемом 65 млрд руб., что в разы превышает пре-
дыдущий уровень, рост продолжался и в 2024 г. — 

1  Российская Федерация. Законы. О  внесении изменений 
в  отдельные законодательные акты Российской Федера-
ции: федеральный закон [принят Государственной думой 
30.07.2024 № 223-ФЗ. Справочно-правовая система «Кон-
сультант плюс». URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_482453/ (дата обращения: 28.03.2025).
2  Развитие рынка цифровых активов в  Российской Фе-
дерации. Доклад для общественных консультаций. 
Справочно-правовая система «Консультант плюс». URL: 
https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/Consultation_
Paper_07112022.pdf. (дата обращения: 28.03.2025).

392 выпуска на сумму 346,5 млрд руб.» 3. Этот рост 
обусловлен совокупностью факторов, охватыва-
ющих как технологические, так и экономические, 
а также социальные аспекты. В основе технологи-
ческих факторов лежит развитие технологий блок-
чейн, которые обеспечивают децентрализацию, 
прозрачность и безопасность транзакций. Блок-
чейн-технология позволяет создавать и управлять 
цифровыми активами без участия посредников, 
что снижает комиссии и повышает доступность.

Экономические стимулы заключаются в том, 
что рынок цифровых активов привлекателен для 
инвесторов высоким потенциалом доходности. 
Волатильность цен на криптовалюты создает воз-
можности для спекуляций и получения высокой 
прибыли. Кроме того, некоторые цифровые ак-
тивы, такие как токены, предлагают новые фи-
нансовые инструменты и услуги, которые тради-
ционные финансовые институты не могут пред-
ложить. К социальным факторам можно отнести 
заинтересованность людей в цифровых активах 
как инструмент защиты от инфляции.

С одной стороны, появление цифровых акти-
вов открывает перед банками новые горизонты 
для развития инновационных продуктов и услуг. 
Возможность использования блокчейн-технологии 
для повышения прозрачности и эффективности 
финансовых операций и создание новых инстру-
ментов инвестирования могут стать значимым 
драйвером роста банковского сектора. С другой 
стороны, рынок цифровых активов сопряжен с су-
щественными рисками. Высокая волатильность 

3  Кашицын П. Оценка рисков ЦФА: область примене-
ния кредитных рейтингов: сайт Эксперт РА. URL: https://
raexpert.ru/press/articles/kashicyn_mihlina_cbonds_
may2024/ (дата обращения: 27.03.2025).

А. А. Тургаева

and active cooperation between government agencies, financial institutions and the private sector to share data and 
better understand the risks. There is increasing attention to the study and analysis of actual transaction flows in 
blockchain networks, which allows for a better understanding of potential money laundering and terrorist financing 
channels. Regulators in countries with a high level of control often develop detailed guidelines and recommendations 
for market participants, which helps standardize approaches to compliance with legal requirements. The purpose of 
the study is to identify ways to unify methodological approaches to AML/CFT risks using the example of countries with 
a high level of digital asset regulation. Methods of scientific abstraction, structural-functional analysis, comparison, 
and deduction were used in this paper. A unified comprehensive approach to assessing the risks of AML/CFT in the 
context of the issuance and circulation of digital financial assets has been developed. The practical significance of the 
research results lies in the possibility of using a unified methodological approach to assessing the risks of AML/CFT 
associated with the issuance and circulation of digital financial assets by government bodies and other participants 
in the national AML/CFT system.
Keywords: digital assets; money laundering; risk assessment; digital financial assets; blockchain; distributed ledger 
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цен, возможность мошенничества и отмывания 
денег, «использование цифровых технологий в не-
законных целях» [2], а также отсутствие четкой 
правовой базы создают угрозу для финансовой 
стабильности государства и приобретают «мас-
штабы транснационального и трансрегиональ-
ного характера» [2]. В этой связи необходимость 
регулирования цифровых активов и унификации 
методологических подходов в оценке рисков ОД/
ФТ, связанных с выпуском и обращением ЦФА, 
становится очевидной [3].

Характеристика использования новых цифро-
вых технологий для совершения преступлений 
и легализации преступных доходов рассматри-
ваются многими авторами, в частности В. В. Кра-
синским, П. Ю. Леоновым, Н. В. Морозовым [4], 
Д. А. Мизенко [5], А. А. Завертяевым [6], С. Ю. Га-
гановым [7], О. В. Пономаревым, В. Е. Проватки-
ной, Т. В. Волошиной [8], В. Н. Шельменковым, 
Д. А. Жидковым [9], Б. А. Назаренко, А. А. Марьиной, 
О. В. Кузнецовой [10], В. П. Марьяненко, Д. А. Лео-
новым [11] и др.

Формирование эффективного инструмента-
рия регулирования ЦФА и оценка рисков ОД/ФТ 
при использовании цифровых активов, создание 
механизмов оценки цифровых активов должно 
учитывать их специфику, децентрализованную 
природу и международный характер. Из-за вы-
сокой волатильности и отсутствия традицион-
ных показателей финансовой отчетности оцен-
ка стоимости цифровых активов представляет 
собой сложную задачу. Необходимо разработать 
методики оценки рисков ОД/ФТ, основанные на 
современных подходах.

РАЗВИТИЕ РЫНКА ЦИФРОВЫХ 
ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ

Парадигма инвестирования традиционными 
способами, а именно через финансовые учре-
ждения сменилась на новые возможности, ко-
торые принесли нам цифровые технологии. 
Разные ценности, завернутые в цифровую обе-
ртку — ​ЦФА, и выступают новым способом ин-
вестирования. Так, появились цифровые фи-
нансовые активы, основанные на блокчейн-
технологии. Блокчейн позволяет миновать при 
заключении контрактов, подтверждении под-
линности личности и регистрации сделок такого 
посредника, как финансовые учреждения [12].

Блокчейн представляет собой распределен-
ный реестр, картотеку всех операций, зашифро-
ванных и не поддающихся изменению. Каждая 
новая транзакция фиксируется в собственном 

блоке с использованием закрытого ключа. Дан-
ные мгновенно передаются всем участникам 
сети. Передача закрытого ключа другому лицу 
автоматически предоставляет ему возможность 
владеть полной информацией и управлять фи-
нансовыми ценностями. Получение такого ключа 
является угрозой незаконного использования 
средств в своих целях.

Технология распределенных реестров позволяет 
использовать идентичную информацию между 
участниками сети на основании технологии кон-
сенсуса, которая помогает всем сторонам достичь 
общего «соглашения о текущем состоянии реестра, 
электронной подписи при авторизации и защите 
данных от изменений и ведение реестра в хро-
нологическом порядке» 4. Благодаря технологии 
консенсуса все изменения становятся прозрач-
ными и достоверными для участников сети. Ва-
риантов использования распределенного реестра 
несколько, в частности, к ним можно отнести: 
аудит цепочки поставок, неизменяемые записи, 
цифровая идентификация, смарт-контракты, под-
тверждение выполняемых работ. Юридическую 
защиту участников сети распределенного реестра 
обеспечивает Банк России, который регламенти-
рует выпуск ЦФА.

Динамика развития вариантов использования 
технологии распределенного реестра представ-
лена на рис. 1.

Количество новых ЦФА за 2024 г. постоянно 
увеличивается, как видно по диаграмме на рис. 2.

За процессы, происходящие в сети распреде-
ленного реестра, ответственны операторы ин-
формационных систем, которых на март 2025 г. 
приходится 14 единиц. Рэнкинг операторов ин-
формационных систем ЦФА за последние 3 года 
представлен в табл. 1.

Ценностями выступали не только денежные 
средства, но и цифровые квадратные метры, циф-
ровая форма реального металла, финансирование 
в цифровой форме и т. п. Такого вида инвестиций 
ранее не было, и это прорыв в инвестировании, 
цифровизации, информационных системах и т. д. 
Все это требует регулирования, оценки рисков, 
унификации способов оценки рисков, сопряжен-
ных с применением ЦФА.

В современном экономическом ландшафте, 
характеризующимся динамичным развитием 

4  Развитие рынка цифровых активов в  Российской Фе-
дерации. Доклад для общественных консультаций. 
Справочно-правовая система «Консультант плюс». URL: 
https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/Consultation_
Paper_07112022.pdf. (дата обращения: 28.03.2025).
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ЦФА и их возрастающей ролью во внешнеэконо-
мической деятельности, проблема унификации 
методологических подходов к оценке рисков от-
мывания денег и финансирования терроризма 
приобретает особую актуальность.

Перспективной областью анализа представ-
ляется изучение возможностей адаптации мето-
дологии к новым классам виртуальных активов 
и прорывным моделям ведения бизнеса. Разви-

тие трендов токенизации, дезинтермедиации, 
гибридизации финансовых инструментов по-
требует регулярного пересмотра критериев ри-
ска, калибровки пороговых значений с опорой 
на обширные массивы транзакционных данных. 
Формирование гибкой и адаптивной системы 
идентификации угроз должно идти рука об руку 
с культивированием проактивной комплаенс-
культуры и этики ответственного ведения бизнеса 

 

2022 год 2023 год 2024 год
Аудит цепочки поставок 2,905 5,41 9,602
Неизменяемые записи 449 744 1,221
Цифровая идентификация 819 1,174 1,665
Смарт-контракты 7 10 14
Подтверждение выполнения работ 1 2 3
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика развития вариантов использования распределенного реестра / Dynamics of 
the Development of Use Cases in Distributed Ledger
Источник / Source: составлено автором по материалам сайта Statista / Compiled by the author based on materials from the Statista 
website. URL: https://translated.turbopages.org/proxy_u/en-ru.ru.ea722358–67e5b0e0-a1f52844–74722d776562/https/www.statista.
com/statistics/1259858/distributed-ledger-market-size-use-case-worldwide/ (дата обращения 28.03.2025) / (accessed on 28.03.2025).

Рис. 2 / Fig. 2. Динамика появления новых ЦФА в России / Dynamics of the Emergence of New Digital 
Financial Assets in Russia
Источник / Source: Цифровые финансовые активы в России / Digital financial assets in Russia URL: https://cbonds.ru/dfa (дата 
обращения: 28.03.2025) / (accessed on 28.03.2025).
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в цифровой среде. Этапы развития регулирования 
рынка ЦФА представлены в табл. 2.

Начальный этап становления рынка ЦФА харак-
теризовался полным отсутствием специального 
регулирования, игнорированием со стороны де-
нежных властей. Bitcoin и ряд иных криптовалют 
рассматривались, скорее всего, как локальный тех-
нологический эксперимент, не требующий реак-
ции регуляторов. Однако по мере роста рыночной 
капитализации, вовлечения в операции розничных 
инвесторов появились первые предостережения 
центральных банков о рисках инвестирования в ЦФА.

Решение проблемы криминализации транс-
граничных ЦФА-операций возможно лишь на 
пути формирования по-настоящему глобального 
режима ПОД/ФТ, фундированного принципами 
технологической нейтральности, риск-ориентиро-
ванности, многосторонней кооперации. Базовые 
стандарты оценки рисков ОД/ФТ применитель-
но к виртуальным активам установлены ФАТФ 
в Руководстве по применению риск-ориентиро-
ванного подхода 5. Документ предусматривает 

5  FATF (2019), Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual 
Assets and Virtual Asset Service Providers, FATF, Paris, www.
fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/
Guidance-RBA-virtual-assets.html

необходимость государствами идентифицировать 
и оценивать риски ОД/ФТ, связанные с деятель-
ностью провайдеров услуг в сфере виртуальных 
активов (VASP).

Основополагающими принципами для унифи-
цированной методологии оценки рисков в области 
обеспечения безопасности открытых данных (ОД) 
и функциональных тестов (ФТ) при применении 
центров формализованной атаки (ЦФА) должны 
являться следующие положения:

•  Принцип технологической нейтральности 
предполагает отказ от технологически зависи-
мого регулирования операций с цифровыми фи-
нансовыми активами. Оценка рисков, связанных 
с конкретной экономической функцией такого 
актива, должна лежать в основе регулирования, 
а не формальные критерии его правовой квали-
фикации. Данный подход гарантирует справед-
ливую конкуренцию на рынке и предотвращает 
возникновение регуляторного арбитража.

•  Принцип пропорциональности предпола-
гает, что требования к системам предотвраще-
ния отмывания денег (ПОД) и финансирования 
терроризма должны быть соотнесены с уровнем 
риска, который создают различные типы клиен-
тов финансовых услуг (ЦФА) и категории про-
вайдеров услуг. Такой дифференцированный 

Таблица 1 / Table 1
Рэнкинг операторов информационных систем ЦФА по объему размещений /  

Ranking of DFA Information System Operators by the Volume of Placements

Оператор информационной системы / 
Information System Operator

Объем размещения, тыс. руб. / Placement volume, thousand rubles

2023 г. 2024 г. 2025 г.

Альфа-Банк 32 741 796 193 296 410 23 604 460

Мастерчейн 15 116 847 112 125 250

НРД 425 000 19 577 900 17 590 030

Токеон 433 900 29 539 060 15 209 040

СПБ Биржа – 8 629 250 5 155 990

Атомайз 1 523 682 1 125 070 5 111 760

Сбербанк России 1 811 579 14 591 180 83 280

ЦФА Хаб 340 000 3 917 700 –

Еврофинанс Моснарбанк 100 000 812 650 –

Лайтхаус 5 785 000 – –

Источник / Source: Размер рынка распределенного реестра в мире с 2020 по 2030 год по сценариям использования / The size 
of the distributed ledger market worldwide from 2020 to 2030 by use cases. URL: https://translated.turbopages.org/proxy_u/en-ru.
ru.ea722358–67e5b0e0-a1f52844–74722d776562/https/www.statista.com/statistics/1259858/distributed-ledger-market-size-use-
case-worldwide/ (дата обращения: 28.03.2025) / (accessed on 28.03.2025).
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Таблица 2 / Table 2
Этапы эволюции регулирования рынка ЦФА / Stages of the Evolution of DFA Market Regulation

Период / Period
Характеристика 

этапа / Stage 
characteristics

Подход регулято-
ров / Regulators’ 

approach

Ключевые со-
бытия и меры / 
Key events and 

measures

Примеры по стра-
нам / Examples by 

country

Последствия  
для рынка / 

Consequences for the 
market

Начальный этап 
(2008–2013 гг.)

Зарождение рын-
ка криптовалют

Полное отсутст-
вие специального 
регулирования, 
игнорирование со 
стороны денежных 
властей

• Запуск Bitcoin 
(2009).
• Появление аль-
ткоинов.
• Формирование 
первых крипто-
бирж

• Большинство стран: 
отсутствие позиции.
• Восприятие крипто-
валют как локального 
технологического 
эксперимента

• Правовой вакуум.
• Отсутствие защиты 
инвесторов.
• Использование для 
теневых операций

Переходный 
период (2014–
2016 гг.)

Рост рыночной 
капитализации 
и вовлечение 
розничных инве-
сторов

Первые предосте-
режения и точеч-
ные ограничения 
без комплексного 
регулирования

• Банкротство 
биржи Mt. Gox 
(2014).
• Первые офи-
циальные пре-
дупреждения 
центральных 
банков.
• Точечные за-
преты в отдель-
ных юрисдик-
циях

• Китай: запрет фи-
нансовым институтам 
использовать Bitcoin 
для платежей (2014).
• Россия: определе-
ние криптовалют как 
денежных суррогатов 
(2014).
• США: классифи-
кация Bitcoin как 
имущества для целей 
налогообложения

• Сохранение право-
вого вакуума.
• Риски для участни-
ков рынка.
• Использование 
псевдоанонимности 
для ухода от контроля 
и налогообложения

Формирование 
регуляторной 
среды (2017–
2019 гг.)

Поворотный мо-
мент в развитии 
регулирования

Принятие специ-
альных законо-
дательных актов, 
легализация при 
определенных 
условиях

• Бум ICO 
и повышенное 
внимание регу-
ляторов.
• Легализация 
криптовалют 
в ряде стран.
• Появление 
первых лицен-
зий для участни-
ков рынка

• Япония: легализа-
ция криптовалют как 
платежного средства 
при условии реги-
страции криптобирж 
(2017).
• Россия: внесение 
законопроекта 
«О цифровых фи-
нансовых активах» 
(2018).
• Мальта: приня-
тие комплексного 
законодательства 
о блокчейне и крип-
товалютах

• Начало институцио-
нализации рынка.
• Повышение про-
зрачности.
• Снижение рисков 
для добросовестных 
участников

Международ-
ная гармониза-
ция (с 2019 г.)

Выработка меж-
дународных 
стандартов регу-
лирования

Координация 
подходов на гло-
бальном уровне, 
комплексное регу-
лирование

• Принятие 
рекомендаций 
ФАТФ по вирту-
альным активам 
(2019).
• Внедрение 
принципа «знай 
своего клиента» 
(KYC).
• Создание ре-
гуляторных «пе-
сочниц»

• ФАТФ: Руководст-
во по применению 
риск-ориентирован-
ного подхода в отно-
шении виртуальных 
активов и провайде-
ров услуг.
• ЕС: разработка еди-
ных правил регули-
рования (MiCA).
• Сингапур: внедре-
ние лицензирования 
провайдеров крипто-
валютных услуг

• Внедрение требова-
ний по идентифика-
ции клиентов.
• Обязательства по 
хранению информа-
ции о бенефициарах.
• Передача данных 
о подозрительных 
операциях в подраз-
деления финансовой 
разведки

Источник: составлено автором / Compiled by the author.
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подход позволит оптимизировать нагрузку на 
регулирующие органы и сосредоточить ресурсы 
на участках с повышенной уязвимостью.

•  Принцип риск-ориентированности подра-
зумевает дифференцированный подход к иден-
тификации бенефициарных владельцев и ана-
лизу транзакций в зависимости от профиля 
клиента, специфики его деловой деятельности 
и целей отношений. Необходима реализация 
динамических сценариев надлежащей осмотри-
тельности (due diligence), предусматривающих 
усиленную проверку клиентов с высоким уров-
нем риска и упрощение требований для надеж-
ных партнеров.

•  Принцип межведомственной координа-
ции. Эффективность оценки рисков организо-
ванной преступности (ОД) и финансирования 
терроризма напрямую зависит от уровня взаи-
модействия различных государственных орга-
нов — ​надзорных, правоохранительных и разве-
дывательных. Данное взаимодействие должно 
осуществляться как на национальном, так и на 
международном уровне. При этом особое зна-
чение приобретает организация безопасного 
обмена информацией между этими органами, 
в том числе с применением передовых техно-
логий шифрования и аутентификации данных.

•  Принцип проактивности. В условиях ди-
намично развивающейся криптоиндустрии 
пассивное реагирование на выявленные схемы 
отмывания денег и финансирования террориз-
ма недостаточно. Необходим проактивный под-
ход, основанный на разработке предиктивных 
моделей оценки рисков. Такие модели должны 
быть направлены на раннее выявление потен-
циальных уязвимостей и разработку мер по их 
предотвращению.

ПОТЕНЦИАЛЬНЫЕ РИСКИ 
ПРИ ТРАНСГРАНИЧНЫХ ОПЕРАЦИЯХ 

С ЦИФРОВЫМИ ФИНАНСОВЫМИ 
АКТИВАМИ

Несмотря на огромный потенциал, рынок циф-
ровых активов сталкивается с рядом рисков 
и вызовов. Высокая волатильность цен создает 
угрозу для инвесторов, а отсутствие регулиро-
вания цифровых активов повышает риск мо-
шенничества и злоупотреблений. Кроме того, 
энергопотребление некоторых блокчейн-сетей 
вызывает экологические опасения. Как отме-
чают ряд исследователей вопроса, примене-
ние цифровых активов сопряжено с рисками 
использования недобросовестного сервиса, 

взлома и кибератак [13], отсутствием четкой 
правовой классификации цифровых активов 
[14], коррупционными проявлениями [15, 16] 
и прочим. Оценку тенденций развития эконо-
мических процессов в России рассматривали 
такие авторы, как М. А. Федотова, Т. В. Погодина 
и С. В. Карпова [17], Ф. С. Картаев, О. С. Сазонов 
[18], В. Д. Смирнов [19], коллектив авторов мо-
нографии [20], С. К. Тургаев и А. А. Тургаева [21], 
T. V. Goloshchapova и др. [22–26].

Трансграничные операции с цифровыми фи-
нансовыми активами предполагают ряд потенци-
альных рисков, которые могут негативно сказаться 
на бизнесе, инвесторах и финансовых учреждени-
ях. К наиболее значимым рискам можно отнести:

• регуляторные риски, проявляющиеся в от-
личительных подходах к регулированию ЦФА 
в разных странах, что затрудняет соблюдение 
местных законов и норм, также неопределен-
ность в правовом статусе ЦФА может привести 
к правовым последствиям и штрафам;

• валютные риски, связанные с колебанием 
курсов валют, негативно сказывающимся на сто-
имости цифровых активов во время пересечения 
границ;

• кибербезопасность — ​угрозы со стороны хаке-
ров и мошенников, которые могут привести к по-
тере средств при проведении трансакций с ЦФА;

• неправильное управление ключами доступа, 
что приводит к потере средств и незаконному 
применению активов;

• технологические риски, связанные с техни-
ческими сбоями в работе блокчейна или других 
платформ, что может привести к качеству изме-
нения в операциях;

• трансакции с ЦФА могут использоваться для 
отмывания денег и финансирования терроризма, 
что увеличивает риск для участников;

• высокая волатильность цен на ЦФА может 
привести к финансовым потерям для инвесторов;

• недостаток информации создает сложно-
сти для участников цифровой сети, так как этот 
фактор приводит к необходимости тщательной 
проверки данных о контрагентах и прозрачности 
сделок;

• политическая нестабильность и конфликты 
в определенных регионах могут повлиять на воз-
можность проведения транзакций с ЦФА;

• увеличение потребления энергии для май-
нинга криптовалют может вызывать негативные 
реакции со стороны общества и государственных 
структур, что отражает социальные и экологиче-
ские риски;
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• репутационные риски связаны с участием 
в сомнительных или небезопасных операциях 
с ЦФА, что, безусловно, негативно сказывается 
на репутации компании или инвестора.

Мерами по минимизации рисков финансовой 
безопасности при использовании ЦФА должны 
стать:

• продвижение законодательных инициатив, 
устанавливающих четкие правила для обращения 
и использования ЦФА;

• регистрация поставщиков услуг, связанных 
с ЦФА, для повышения прозрачности;

• использование многофакторной аутентифи-
кации при доступе к кошелькам и платформам;

• хранение ключей от ЦФА в «холодных» ко-
шельках (offline), что снижает риски взлома;

• образование и осведомленность пользова-
телей;

• проведение образовательных программ для 
инвесторов о рисках и возможностях, связанных 
с ЦФА;

• обучение методам безопасной работы с ЦФА, 
включая распознавание фишинговых атак;

• страхование рисков;
• разработка страховых продуктов, покрыва-

ющих риски потери или кражи ЦФА;
• применение механизмов защиты от мошен-

ничества в случае несанкционированных тран-
закций;

• мониторинг и анализ, т. е. использование ана-
литических решений для отслеживания необычной 
активности на счетах ЦФА;

• внедрение технологий анализа блокчейна 
для выявления потенциально мошеннических 
операций;

• распределение вложений по разным типам 
цифровых активов, чтобы снизить риски потерь 
в случае падения цены одного актива;

• управление рисками, включающее разработку 
корпоративных политик по управлению риска-
ми при работе с ЦФА, оценку кредитных рисков 
и ликвидности перед совершением сделок с ЦФА;

• партнерство с надежными платформами, 
а именно — ​работа только с проверенными и за-
рекомендовавшими себя криптовалютными бир-
жами и кошельками, регулярный аудит платформ, 
на которых проводятся операции с ЦФА, с целью 
оценки их надежности.

Для минимизации этих рисков необходи-
мо внедрение прозрачных процедур, соблюде-
ние законодательства, использование техно-
логий безопасности и регулярный мониторинг 
операций.

Внедрение этих мер поможет минимизировать 
риски и обеспечить более безопасное использо-
вание цифровых финансовых активов.

ВЫВОДЫ
Формирование инструментария регулирования 
и оценки цифровых активов является сложной, 
но крайне важной задачей для российской бан-
ковской системы. Успешное решение этой задачи 
позволит не только минимизировать риски, свя-
занные с развитием рынка цифровых активов, но 
и открыть новые возможности для роста и разви-
тия финансового сектора России. Формирование 
инструментария регулирования и оценки циф-
ровых активов в российской банковской системе 
является актуальной задачей в условиях растущей 
популярности криптовалют, токенов и других 
цифровых активов. В данной области может быть 
выделено несколько ключевых направлений:

1. Законодательное регулирование, проявляемое 
в разработке и принятии законов, регулирующих 
операции с цифровыми активами, включая их опре-
деление, права и обязанности участников рынка, 
а также установление требований к лицам, жела-
ющим осуществлять деятельность с цифровыми 
активами (например, обменники, криптобиржи).

2. Оценка цифровых активов через создание 
стандартов и методик для оценки стоимости 
цифровых активов, учитывающих их уникаль-
ные особенности и риски, разработка требований 
к системам учетной и финансовой отчетности для 
организаций, работающих с цифровыми активами.

3. Рисковый менеджмент через разработку под-
ходов к оценке рисков, связанных с операциями 
с цифровыми активами, включая волатильность, 
мошенничество и технологические риски, а также 
установление норм обязательных резервов для 
банков, работающих с цифровыми активами, для 
обеспечения их устойчивости.

4. Криптобанковская инфраструктура через 
разработку платформ для хранения и операций 
с цифровыми активами, включая кошельки, об-
менные платформы и другие сервисы, а также ин-
теграция с традиционными финансами, а именно 
создание возможностей для обмена цифровых 
активов на фиатные валюты и обратно, а также 
интеграция с расчетными системами.

5. Образование и информирование через обуче-
ние специалистов, а именно — ​проведение курсов 
и тренингов для банковских специалистов по ра-
боте с цифровыми активами, а также повышение 
уровня осведомленности клиентов о рисках и воз-
можностях, связанных с цифровыми активами.

А. А. Тургаева
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6. Взаимодействие с международными стандар-
тами, связанное с синхронизацией с международ-
ными нормами, а именно — ​учет международно-
го опыта и стандартов в области регулирования 
цифровых активов.

Формирование эффективного инструментария 
регулирования и оценки цифровых активов в рос-

сийской банковской системе требует комплексного 
подхода и взаимодействия между государствен-
ными органами, финансовыми институтами и эк-
спертным сообществом. Это позволит не только 
обеспечить безопасность финансовой системы, но 
и создать условия для инновационного развития 
и привлечения инвестиций в экономику.
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Аннотация
Актуальность темы настоящего исследования обусловлена важностью комплексного изучения последствий 
стремительного распространения и активного применения современных финансовых технологий. Цель иссле-
дования: определить особенности рисков, связанных с финтехом, с помощью мультимодальной бизнес-ана-
литики, основанной на машинном обучении, нейросетях и технологиях анализа данных. Выдвинута гипотеза: 
использование методов и инструментов мультимодальной бизнес-аналитики, основанной на машинном об-
учении и нейросетях, позволит более точно оценивать и анализировать риски в финтехе. Это обеспечит учет 
многофакторности, поливариантности и взаимосвязанности рисков, что, в свою очередь, отразит комплексный 
характер современных финансовых технологий и их влияние на трансформацию финансово-экономических 
отношений. Исследование проведено на основе мультимодальной аналитики с  построением матриц пере-
крестного анализа рисков, выделением взаимного понижающего и повышающего влияния на интересы участ-
ников финансовых отношений. Для комплексной оценки выбраны ключевые инструменты финтеха — ​крипто-
валюты (как инструменты инвестирования и  средства платежа), цифровые финансовые активы и цифровые 
финансовые сервисы, такие как цифровые переводы. Результаты исследования показали, что современные 
финансовые технологии играют ключевую роль в трансформации финансового сектора, делая его более до-
ступным, эффективным и клиентоориентированным. Констатируется, что внедрение финтеха в России способ-
ствует финансовой инклюзии, предоставляя доступ к  финансовым услугам тем, кто ранее был исключен из 
традиционной банковской системы. Интерпретация материалов мультимодальной аналитики продемонстри-
ровала, что применение криптовалют для инвестирования и расчетов в Российской Федерации подвержено 
высоким рыночным и регуляторным рискам. На рынке цифровых финансовых активов эмитенты сталкивают-
ся с проблемами недостаточной ликвидности, а цифровые финансовые сервисы демонстрируют уязвимость 
в области защиты данных и операционной надежности. В итоге сделан вывод о том, что применение инстру-
ментария мультимодальной аналитики с интеграцией различных источников данных и методов исследования 
позволяет более глубоко понять и  результативно оценить комплексные риски, связанные с  современными 
финансовыми технологиями. По итогам исследования предложены практико-ориентированные рекомендации 
для регулятора и других субъектов финансовых отношений, направленные на улучшение качества управления 
рисками, связанными с финтехом.
Ключевые слова: современные финансовые технологии; цифровые финансы; финтех; риски финтеха; мультимо-
дальная аналитика; машинное обучение; нейросети; добыча данных; цифровые финансовые активы; цифровые 
переводы; криптовалюты; цифровые финансовые сервисы
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ВВЕДЕНИЕ
Цифровизация социально-экономического раз-
вития радикально затрагивает финансовую 
сферу. Появляются и активно развиваются фи-
нансовые технологии (финтех), которые вносят 
существенные изменения в контуры финансо-
вых рынков и в функционирование финансовых 
институтов. Финтех опосредует новейший этап 
эволюции финансовых отношений, ключевыми 
характеристиками которого выступают дезин-
термедиация (избавление участников финансо-
вых отношений от традиционных посредников) 
и связанная с ней цифровизация (перевод основ-
ных транзакций на цифровые финансовые плат-
формы и каналы) [1].

Цифровизация — ​ключевой фактор четвертой 
промышленной революции, который вызывает 
радикальные изменения в обществе и производстве. 

Она открывает новые возможности для развития, 
но также несет риски, особенно для финансовой 
сферы. В этой области доверие и минимальные 
риски остаются основой эффективного рынка [2, 3].

Риски, связанные с использованием новых фи-
нансовых технологий, требуют тщательного анализа 
и учета. Особое внимание им должен уделять ре-
гулятор, который играет ключевую роль в обеспе-
чении безопасности и развития финансовых рын-
ков и институтов в России. Его задача — ​защищать 
участников финансовых отношений от системных 
угроз и рисков, подрывающих доверие, которое 
является основой нормального функционирования 
финансовой сферы.

Риски, связанные с внедрением современных 
финансовых технологий, имеют свои особенности. 
Они проявляются в их взаимосвязанности и непред-
сказуемости. Это означает, что новые финансовые 
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Abstract
The relevance of this study lies in the significance of a thorough examination of the implications of the rapid expansion 
and widespread adoption of modern financial technologies. The purpose of the study is to identify the characteristics of 
fintech-related risks using multimodal business analytics which is based on machine learning, neural networks and data 
mining technologies. Hypothesis. The use of methods and tools for multimodal business analytics based on machine 
learning and neural networks will ensure the further instrumentalization of risk assessment and analysis of fintech, taking 
into account multifactoriality, polyvariance and interdependence nature of risks. This will fully reflect the complexity of 
modern financial technologies and their impact on the transformation of financial and economic relations. Research 
methods. The study was based on multimodal analytics, which involved the construction of cross-analysis risk matrices, 
highlighting the mutual decreasing and increasing influence on the interests of participants in financial relations. For 
a comprehensive assessment, key fintech tools were selected — ​cryptocurrencies (as an investment instruments and 
means of payment), digital financial assets and digital financial services, such as digital transfers. The results of the study 
showed that modern financial technologies play a key role in transforming the financial sector, making it more accessible, 
efficient, and customer oriented. It has been stated that the introduction of fintech in Russia contributes to financial 
inclusion by providing access to financial services for those who were previously excluded from the traditional banking 
system. Interpretation of multimodal analytics materials has demonstrated that the use of cryptocurrencies for investment 
and settlements in the Russian Federation is subject to high market and regulatory risks. In the digital financial assets 
market, issuers face problems of insufficient liquidity, and digital financial services demonstrate vulnerabilities in the 
field of data protection and operational reliability. As a result, we can conclude that the use of multimodal analytics tools 
integrating various data sources and research methods allows for a deeper understanding and effective assessment of 
the complex risks associated with modern financial technologies. Based on the results of the study, we propose practice-
oriented recommendations for improving risk management in the Russian financial technology sector for regulators and 
other parties involved in financial transactions.
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и экономические риски часто пересекаются и вли-
яют друг на друга. Кроме того, существует высокая 
вероятность усиления негативных последствий при 
одновременном или последовательном проявлении 
нескольких рисков. Учитывая специфику цифровых 
инструментов, методов и технологий, это кажется 
вполне реальным.

В этой связи значительный исследовательский 
интерес представляет применение сложных, мно-
гомерных методов исследования рисков современ-
ных финансовых технологий, применение которых 
позволило бы обеспечить высокоточный анализ 
рисков с учетом многофакторности, в том числе 
поливариантности взаимного влияния на разви-
тие и результативность применения финтеха и его 
вклада в современные финансово-экономические 
отношения. В данной статье авторы рассматривают 
теоретико-методологические аспекты и практи-
ческие приложения такого направления инстру-
ментализации аналитической деятельности, как 
мультимодальная бизнес-аналитика.

Исследование основывается на идее о том, что 
применение цифровых аналитических инструмен-
тов на сегодня, по сути, не имеет альтернатив для 
проведения многофакторного анализа современных 
цифровых технологий, в том числе в финансовой 
сфере. Выдвинута гипотеза о том, что применение 
методов и инструментов мультимодальной бизнес-
аналитики, основанных на машинном обучении, 
нейросетях, обеспечит дальнейшую инструментали-
зацию оценки и анализа рисков финтеха на основе 
многофакторности, поливариантности и взаимо-
обусловленности рисков. Это позволит в полной 
мере отразить комплексный характер современных 
финансовых технологий и их влияние на трансфор-
мацию финансово-экономических отношений.

Ключевая цель исследования — ​выявить осо-
бенности финтех-обусловленных рисков на основе 
мультимодальной бизнес-аналитики, базирующейся 
на машинном обучении, нейросетях и технологии 
«добычи данных» (от англ. data mining).

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Материалы исследования представлены научны-
ми публикациями и аналитическими материала-
ми по предмету научного анализа. Авторы данной 
работы рассматривают риск как возможное собы-
тие, которое может принести как доход, так и по-
тери для субъекта экономической деятельности. 
Это подчеркивает значимость осознанного управ-
ления рисками, включая выбор между принятием 
риска, отказом от него, снижением его уровня или 
передачей другому субъекту.

Риски имеют детерминированную классифика-
цию, а также определяются качественными и ко-
личественными показателями, а именно вероят-
ностью наступления (реализации) события риска 
и потенциального ущерба, который может понести 
экономический субъект.

Методология настоящего исследования включает 
применение методов концептуального, сравни-
тельного анализа, а также мультимодальной ана-
литики, на основе которых проведено комплексное 
исследование рисков и возможностей применения 
современных финансовых технологий.

Многофакторный анализ рисков предпола-
гает их комплексную оценку и идентификацию, 
в том числе перекрестного влияния рисков друг 
на друга и на конкретный объект, понижающего 
или повышающего уровень его экономической 
безопасности [4]. Особо ярко феномен многофак-
торности влияния рисков проявляется в новых 
технологиях, основанных на цифровизации, с уче-
том сложной природы последней. Цифровизация 
формирует угрозы информационной безопасно-
сти и может внести дестабилизирующий вклад 
в фундаментальные экономические отношения, 
в частности, нарушая устойчивость на рынке труда. 
Но цифровизация также обеспечивает прорыв 
в экономике и обществе, предоставляя продвину-
тые инструменты для решения сложнейших задач, 
прежде требовавших колоссальных ресурсов или 
принципиально не решаемых при ранее сущест-
вовавших технологиях.

Ярким примером прорывного характера цифро-
вых технологий выступают инструменты и методы 
мультимодальной бизнес-аналитики, основанной на 
машинном обучении, нейросетях и других сквозных 
технологиях цифровой эпохи. Мультимодальная 
аналитика, или же мультимодальный подход (обуче-
ние) [от англ. multimodal (machinе) learnimg] — ​срав-
нительно новый подход к цифровизации оценки 
и анализа социально-экономических исследований, 
в рамках которого формируются множественные 
слои ввода-вывода данных и/или комбинация мо-
дальностей для изучения сложных явлений, а также 
поливариантного, многофакторного влияния на 
определенные феномены и процессы [5–8]. Подход 
опирается на конвергенцию таких технологий, как 
нейросети, машинное обучение и data mining.

Мультимодальная аналитика имеет потенциаль-
но широкий спектр применения в социально-эко-
номических исследованиях. В России и за рубежом 
накапливается первичный опыт в оценке неопреде-
ленностей в перспективах развития, идентифика-
ции новых аспектов существующих противоречий 
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и проблем, постановке и верификации, а также 
в перепроверке сложных экономических гипотез.

Материалы первичных исследований, упомянутых 
далее, показывают, помимо прочего, что мультимо-
дальная аналитика может рассматриваться как один из 
перспективных инструментов для проведения риск-
анализа в системе финансовых отношений. Основные 
направления практического применения данного 
подхода в предметной области включают:

•  использование нескольких модальностей для 
оценки рисков, в том числе на основе комбинации 
источников данных [9, 10]. Этот метод особенно 
полезен при выявлении и анализе рисков, связан-
ных с преодолением неопределенностей, в част-
ности, информационных;

•  идентификацию различных аспектов эко-
номического дискурса (важно для выявления но-
вых и структурирования существующих рисков, 
для пересмотра и дополнения их номенклатуры). 
В данной связи значительные перспективы от-
крывает инструментарий data mining, с помощью 
которого, в частности, проводятся смешанные 
качественно-количественные оценки содержа-
ния экономических документов, таких как годо-
вые отчеты корпораций [11, 12]. Этот метод легко 
адаптировать для выявления и систематизации 
рисков. Он объединяет текстовые данные и ко-
личественные показатели. Также он помогает по-
нять смысл утверждений, что важно для оценки 
рисков и их корректировки;

•  проведение многофакторного анализа ри-
сков с учетом поливариантности и взаимообу-
словленности влияния, которые, как отмечалось, 
особо ярко проявляются в цифровых отношени-
ях, включая цифровые финансы. Многофактор-
ный анализ поддерживается сочетанием ком-
бинаторики источников (первое направление 
из настоящего списка), data mining (второе на-
правление), а также на основе технологии муль-
тимодального анализа данных разной природы 
[13–15], относящейся к мультимодальной биз-
нес-аналитике.

Если говорить об оправданности применения 
цифровой аналитики, с учетом сохраняющегося 
на сегодня дефицита технологий и компетенций, 
непосредственно для решения новых и/или сложных 
экономических задач, то в контексте проведения 
идентификации и оценки финансово-экономиче-
ских рисков на первый план выходят вопросы из 
третьей группы, а именно возможности использо-
вания подхода для проведения многофакторного 
анализа рисков с учетом поливариантности и вза-
имообусловленности.

В данной связи следует обратить внимание на 
то, что мультимодальная аналитика предполага-
ет интеграцию количественных и качественных 
методов анализа рисков, а также использование 
данных из различных источников и форматов. Кро-
ме того, важным аспектом применения мультимо-
дального подхода в оценке рисков в современных 
финансовых отношениях выступает возможность 
учета поведенческих аспектов финансов [7, 8]. Так, 
в частности, учет поведенческих аспектов инве-
сторов и участников рынка призван играть особен-
но важную роль при анализе рыночных пузырей 
или паники. Мультимодальная бизнес-аналитика 
в финансовой сфере также предполагает активное 
применение элементов когнитивной психологии 
для понимания того, как участники рынка воспри-
нимают и реагируют на риски.

Среди ключевых преимуществ мультимодальной 
аналитики рисков новых финансов следует назвать 
такие, как комплексный характер (применение 
подхода позволяет учитывать множество факторов, 
влияющих на риск, что делает оценку более точной, 
причем прецизионность инструментов и методов 
будет повышаться по мере развития машинного 
обучения), гибкость инструментария (с учетом бази-
рования на современных нейросетевых технологиях, 
применение этого инструментария имеет высокую 
адаптивную способность к изменениям в финан-
совой среде и новым типам данных), а также зна-
чительные предиктивные мощности [применение 
мультимодального подхода (обучения) повышает 
способность предсказывать редкие события или 
«черных лебедей»].

Важным разделом многофакторного исследова-
ния рисков на основе мультимодальной аналитики 
выступает составление матрицы перекрестного 
анализа ключевых рисков, которая применяется 
в целях выделения влияния одних рисков на другие. 
Это важно для понимания, усиливают ли риски друг 
друга (увеличивая вероятность и/или масштабы 
потерь), остаются ли нейтральными или снижают 
негативные эффекты, уменьшая вероятность или 
последствия других рисков.

Примененная в настоящем исследовании муль-
тимодальная модель выявления особенностей ри-
ска основывается на интеграции входных данных 
различной природы, включая текстовые, числовые, 
графические и поведенческие, что позволяет учи-
тывать разнообразие факторов риска и их взаи-
мосвязей. Мультимодальность входных данных 
обеспечивает более глубокое понимание сложных 
взаимозависимостей, характерных для цифро-
вых финансовых систем, таких как финтех. Это 
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достигается за счет объединения информации из 
разнородных источников, что позволяет выявлять 
скрытые закономерности и учитывать влияние 
внешних и внутренних факторов. В основу модели 
положена конвергенция инструментов рекуррен-
тных нейросетей, data mining и машинного обуче-
ния с объективным контролем и экспертной вери-
фикацией качества и релевантности полученных 
результатов для улучшения запросов и параметров 
функционирования алгоритма мультимодального 
обучения (бизнес-аналитики). Модель основана на 
принципе самообучения, данные, принимаемые 
в качестве итоговых, соответствуют качеству оценки 
результатов в рекуррентной нейросети в довери-
тельном интервале 95%.

Таким образом, применение мультимодальной 
аналитики в многофакторном анализе рисков пре-
доставляет более полное и многогранное понимание 
рисков в современных финансовых технологиях. 
Развитие и активное применение данного подхода 
в комплексе исследовательских методов риск-анали-
за финтеха поспособствует выявлению скрытых угроз 
и уязвимостей, а также позволит прогнозировать 
развитие событий в условиях неопределенности. При 
этом новизна подхода, его ограниченная апробация 
на практике, в том числе в современных российских 
условиях, требуют расширения спектра исследований 
как теоретико-методологического, так и практико-
ориентированного характера. В рамках настоящей 
публикации рассмотрены как вопросы, связанные 
с применением мультимодальной аналитики для 
проведения риск-анализа финтеха, так и практи-
ческие результаты, полученные с применением 
подхода в контексте их использования в политиках 
развития финтеха с учетом многофакторности ас-
социируемых рисков.

Информационная база настоящего исследования 
включала:

1) набор текстовых сведений, собираемых 
машинным способом из открытых источников 
в отечественной поисковой системе «Яндекс», по 
ключевым словам, связанным с анализируемы-
ми инструментами финтеха и комплексом рисков 
и возможностей;

2) массив отобранных машинным путем по 
ключевым словам академических статей, опубли-
кованных не ранее 2023 г. и включенных в ядро 
РИНЦ (Российская Федерация), а также проин-
дексированных в метапоисковой академической 
системе Google Scholar (489 единиц академических 
публикаций);

3) сведения о первичных размещениях цифро-
вых финансовых активов (ЦФА) за 2023 г. и I квартал 

2024 г. на 11 инвестиционных платформах заре-
гистрированных операторов информационных 
систем;

4) данные годовых отчетов российских бан-
ков, входящих в ТОП‑10 по размеру капитала 
(на 01.07.2024), являющихся публичными компа-
ниями.

Для обработки данных применены утилиты 
мультимодального ИИ LLaMA 3.2* версий 11B и 90В 
и Pixtral 12B компании Mistral AI.

Уровень риска оценивался машинным путем 
в балльно-векторном выражении в диапазоне от 
0 до 1 балла, где 0 баллов соответствовала каче-
ственная оценка вероятности реализации риска: 
«крайне низкая вероятность» (<0,05) и уровня по-
терь, определенного как «малозначимый». А 1 баллу 
соответствовала качественная оценка вероятности 
реализации риска: «очень высокая вероятность» 
(≥0,95) и уровень потерь «критически большой».

При оценке рисков современного финтеха на 
основе мультимодальной аналитики применена 
следующая градация, учитывающая перекрестное 
влияние риск-факторов:

•  нейтральное влияние: данный риск (группа 
рисков) не усиливает и не снижает негативное 
влияние другого риска (группы рисков) на иссле-
дуемые финансовые отношения: изменение бал-
льно-векторной машинной оценки в диапазоне 
не более чем ±0,05 балла;

•  повышающее влияние: данный риск (группа 
рисков) повышает влияние другого риска на фи-
нансовые исследуемые финансовые отношения, 
ухудшая общее состояние экономической безопа-
сности при их реализации: изменение балльно-
векторной машинной оценки в диапазоне ≥ +0,05 
балла;

•  понижающее влияние: данный риск (группа 
рисков) понижает влияние другого риска на фи-
нансовые отношения, тем самым, улучшает общее 
состояние экономической безопасности при их 
реализации: изменение балльно-векторной ма-
шинной оценки в диапазоне ≥ –0,05 балла.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Определение и границы понятия современных 
финансовых технологий до настоящего времени 
представляют дискуссионный вопрос по причине 
их новизны и эмерджентности — ​стремительно 
развивающегося характера, когда за появлени-
ем новых или существенно модифицированных 
технологий не успевает фундаментальная наука, 
призванная их описывать и изучать на глубоком 
уровне.
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Анализ российской, например [16–18], и зару-
бежной, например [19–21], исследовательской ли-
тературы позволяет дать синтетическое определе-
ние, в соответствии с которым новые финансовые 
технологии, часто называемые финтех (от англ. 
fintech — financial technology), представляют со-
бой совокупность инновационных технологий 
и решений, которые применяются для улучшения 
и автоматизации финансовых услуг и процессов. 
Технологии финтеха уже традиционно широкий 

спектр приложений и продуктов, направленных на 
повышение эффективности, доступности и удобства 
финансовых операций как для бизнеса, так и для 
конечных пользователей.

В типовой перечень новых финансовых техно-
логий (технологий финтеха) могут быть включены 
следующие:

• системы мобильных приложений и платформ 
для осуществления быстрых и безопасных денеж-
ных переводов;

Таблица 1 / Table 1
Многофакторный анализ рисков использования криптовалют в финансовой системе Российской 
Федерации / Multifactorial Risk Analysis of Using Cryptocurrencies in the Financial System of the 

Russian Federation

Наименование риска / 
Risk title

Понижающее влияние на финансовые 
отношения / Downward impact on financial 

relationships

Нивелирующее влияние на существующие 
угрозы и риски / Leveling effect on existing 

threats and risks

Правовой

Связан с изменениями в законодательстве, 
которые могут ограничивать или 
запрещать использование криптовалют 
в национальных и международных 
расчетах

Правовые риски стимулируют 
дальнейшую проработку национального 
законодательства и инициативы 
по унификации международного 
регулирования, в частности, 
с дружественными странами (ЕАЭС, БРИКС)

Рыночный

Обусловлен значительными колебаниями 
цен на криптовалюты, что может привести 
к существенным финансовым потерям 
инвесторов и задержке платежей

Обеспеченные криптовалюты защищены 
от волатильности. Фактор волатильности 
может быть учтен математически при 
грамотной оценке риска и возможностей, 
образующих потенциал для значительного 
спекулятивного заработка. Криптовалюты, 
несмотря на волатильность, остаются 
одним из немногочисленных инструментов 
международного инвестирования в условиях 
санкций

Технологический риск
Включает в себя угрозы безопасности, 
такие как взломы бирж и кошельков, 
а также технологические сбои

Стимулирует поиск лучших технических 
решений для обеспечения информационной 
и финансовой безопасности

Риск ликвидности
Возможные трудности с быстрым обменом 
криптовалют на фиатные деньги без 
значительных потерь в цене

Мотивирует разработки интегрированных 
финансовых решений, объединяющих 
фиатный и цифровой миры 
и способствующих прогрессу в первом 
и стабильности во втором вместе 
с перспективным правовым регулированием 
и развитием инструментов защиты от потерь 
в связи с реализацией риска ликвидности

Регуляторный риск

Связан с международными санкциями 
и ограничениями, которые могут повлиять 
на доступ к зарубежным криптовалютным 
платформам

Активизирует меры по созданию 
суверенных цифровых платформ, бирж 
и инфраструктуры хранения и обмена 
информацией с высокой степенью 
прозрачности и при значительном уровне 
информационной безопасности

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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• инструменты бесконтактных платежей и циф-
ровых кошельков;

• онлайн-платформы для выдачи кредитов и зай-
мов, такие как P2P-кредитование;

• автоматизированные инвестиционные плат-
формы, вместе с интегрированными цифровыми 
рекомендательными технологиями, включая робо-
эдвайзеров;

• использование блокчейн-технологий для обес-
печения прозрачности и безопасности транзакций; 
криптовалюты (обеспеченные или необеспеченные) 
как альтернативные средства расчетов, обмена 
и инвестиций;

• регтех-технологии для автоматизации процес-
сов соблюдения нормативных требований в фи-
нансовой сфере и/или мониторинга соответствия 
законодательству в режиме реального времени;

• технологии иншуртеха (от англ. — ​InsurTec, 
высокие финансовые технологии в страховании, 
предусматривающие, в том числе, использование 
больших данных для оценки рисков и персонали-
зации страховых продуктов [22]);

• средства кибернетической безопасности — ​про-
граммные продукты и прочие инфраструктурные 
решения для защиты финансовых данных и пре-
дотвращения мошенничества;

• применение больших данных и искусственного 
интеллекта для анализа клиентского поведения, 
прогнозирования рыночных трендов и принятия 
решений.

Применительно к инновациям на российских 
финансовых рынках и в финансовых отношениях 
в Российской Федерации особый интерес пред-
ставляют риски, ассоциируемые со следующими 
группами современных финансовых технологий.

Криптовалюты. Инвестирование и платежи 
с использованием криптовалют характеризуются 
специфическими рисками, которые подкрепляются 
массовым характером соответствующих финансо-
вых технологий.

В табл. 1 приведены результаты многофактор-
ного анализа рисков использования криптовалют 
в финансовой системе Российской Федерации на 
основе мультимодальной аналитики.

Проведение мультимодальной аналитики рисков 
также предполагает составление матрицы пере-
крестного анализа рисков, выделенных в табл. 1. 
Результаты сравнительного анализа приведены 
в табл. 2.

В матрице перекрестного анализа, приведенной 
в табл. 2, каждый риск использования криптовалют 
для инвестирования в России, а также для проведе-
ния платежей оценивается по влиянию на другие 

риски, ассоциируемые с применением соответству-
ющих цифровых финансов в общественно-экономи-
ческих отношениях. Примечательно, что наиболее 
значимые риски, попарно мультиплицирующие 
встречные, возникают в предметной области по 
диагонали матрицы рисков. А именно, высокий пра-
вовой риск может усугубить регуляторный риск, так 
как изменения в законодательстве могут привести 
к новым ограничениям со стороны международных 
партнеров. Риск волатильности сильно влияет на 
риск ликвидности, так как резкие изменения цен 
могут затруднить конвертацию активов. Сочетания 
других рисков вызывают определенные опасения, 
однако не рассматриваются по умолчанию как 
настолько значимые, что требуют радикальных 
изменений в государственной политике.

Можно сделать вывод о том, что наиболее значи-
мые взаимосвязи наблюдаются между правовыми, 
рыночными и регуляторными рисками использо-
вания криптовалют в финансовой системе России. 
Правовые риски оказывают повышающее влияние 
на регуляторные аспекты, что свидетельствует о не-
обходимости совершенствования законодательства 
в условиях высокой неопределенности регулирова-
ния криптовалют. Технологические риски, напротив, 
имеют понижающее влияние на правовые и лик-
видностные аспекты, что рассматривает развитие 
технологий блокчейна в качестве одного из ключе-
вых и действенных инструментов, минимизирую-
щих отдельные традиционные финансовые риски. 
В целом, криптовалюты остаются высокорисковым 
инструментом финтеха, требующим комплексного 
подхода к регулированию и управлению рисками.

Отношение национальных правительств и ре-
гуляторов к использованию криптовалют в финан-
совых отношениях существенно варьируется от 
установления тотальных запретов — ​к дозволениям 
разного рода [23, с. 85]. Наиболее жесткое регули-
рование чаще всего применяется к таким децен-
трализованным необеспеченным криптовалютам 
[24], как биткоин (наиболее известный криптоактив 
подобного типа), с учетом отсутствия возможности 
прямого надзора за эмиссией и распределением 
актива, неизвестного центра фактического контроля, 
а также высоких финансовых рисков, связанных 
с волатильностью любой не обеспеченной базовым 
активом криптовалюты. Однако запретительные 
подходы не всегда уместны, и их применение вовсе 
не гарантирует обеспечение необходимого эффекта, 
в частности, в минимизации ключевых рисков для 
финансовых рынков и институтов.

Развитие финансовых отношений в направ-
лении дезинтермедиации едва ли удастся оста-
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новить, а для безусловного запрета криптовалют, 
по меньшей мере, требуется объединение усилий 
всего мирового сообщества либо в буквальном смы-
сле отключение интернета у всех пользователей 
в стране. Соответственно, для лучшего надзора за 
финансовыми отношениями в первую очередь важ-
но своевременно установить грамотные рамки ре-
гулирования, балансирующие риски и возможности, 
должный уровень защиты прав и законных интере-
сов инвесторов на фоне содействия минимизации 
потерь от необдуманного инвестирования. Для Рос-
сии также важны платежно-расчетные возможности 
применения криптовалют в условиях санкций. Речь 
идет не только о платежах между государствами, 
в рамках которых в ряде случаев у криптовалют не 
имеется альтернатив. Но и между частными субъ-
ектами, расчеты между которыми в криптовалюте 
подпадают в серую зону регулирования, а новые 
запреты лишь усугубят ситуацию с налогообложе-
нием и валютным контролем. В данном контексте, 
опять же, представляется разумным найти баланс 
между рисками и регулированием, который в те-
кущих условиях не может быть направлен иначе 
как на легализацию криптовалют — ​в частности, 
как платежного инструмента.

Интерес в предметной области вызывает потен-
циал перевода цифрового рубля из стадии пилотно-
го проектирования в плоскость полномасштабного 
практического внедрения, которое обладает значи-
тельным потенциалом и может оказать комплексное 
влияние на различные аспекты экономики, включая 

рынок ценных бумаг, рынок капитала и преодоле-
ние санкций. Цифровой рубль, как новая форма на-
циональной валюты, может существенно упростить 
финансовые операции и повысить их прозрачность, 
что повлечет за собой рост доверия инвесторов 
к российскому рынку ценных бумаг, как следст-
вие, его капитализации и привлекательности. На 
рынке капитала введение цифрового рубля может 
стимулировать развитие новых финансовых инстру-
ментов и платформ, что откроет дополнительные 
возможности для привлечения капитала. Появле-
ние цифрового рубля может способствовать более 
эффективному распределению ресурсов, улучшая 
доступ компаний и населения к финансированию 
(содействие росту финансовой доступности). Что ка-
сается преодоления односторонних антироссийских 
санкций, цифровой рубль может сыграть важную 
роль в снижении зависимости от международных 
платежных систем и валют.

Цифровые финансовые активы (далее ЦФА) — ​дру-
гая примечательная группа современных финан-
совых технологий для применения мультимодаль-
ного обучения в аналитике рисков в Российской 
Федерации. ЦФА представляют собой весьма при-
мечательный финансовый инструмент, существен-
но сдвигающий привычные грани инструментов 
заимствований, прежде всего на рынке ценных 
бумаг. В том числе, он открывает доступ малому 
и микробизнесу, индивидуальным предпринима-
телям к заемному финансированию по аналогии 
с акционированием и выпуском облигационных 

Таблица 2 / Table 2
Матрица сравнительного анализа рисков использования криптовалют в финансовой системе 

Российской Федерации / Matrix of Comparative Risk Analysis Associated with the Cryptocurrencies 
Use in Russian Federation

Наименование 
риска / Risk title

Правовой / Legal Рыночный / 
Market

Технологический / 
Technological

Риск 
ликвидности / 
Liquidity risk

Регуляторный /
Regulatory

Правовой Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Повышающее 
влияние

Рыночный Нейтральное 
влияние

Нейтральное влияние Повышающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Технологический Понижающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Риск 
ликвидности

Нейтральное 
влияние

Повышающее 
влияние

Нейтральное влияние Нейтральное 
влияние

Регуляторный Повышающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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займов. Выпуск ЦФА стал возможным в России 
с начала 2020-х гг. в контексте принятия необхо-
димого законодательства и по мере становления 
инфраструктуры (цифровых платформ) по выпуску 
и обращению ЦФА [25].

Несмотря на достаточно жесткий подход регу-
лятора, направленный на обеспечение гарантий 
централизации контроля и надзора за выпуском 
и обращением ЦФА, за последние два года рынок 
ЦФА в России продемонстрировал существен-
ный рост, отражая высокую заинтересованность 
участников финансовых отношений. Так, в част-
ности, как отмечают аналитики проекта SberCIB, 
«с начала 2024 г. объем эмиссии ЦФА составил 
47 млрд руб., а за весь период существования 
рынка (с 2022 г.) этот показатель достиг 133 млрд 
руб. Выбор инструментов при этом расширился» 1. 
Дополнительной иллюстрацией потенциала ЦФА 
в финансовых отношениях может служить факт 
введения в начале 2024 г. санкций США против 
крупных частных операторов информационных 
систем по выпуску ЦФА в России — ​«Атомайз» 
и «Лайтхаус». Кроме того, следует учитывать, что 
Россия в принципе стала одним из пионеров среди 
юрисдикций, в которых не просто легализованы 
де-факто цифровые ценные бумаги (пусть даже 
со специфическими наименованиями и особенно-
стями регулирования), но и развернута контроли-
руемая регулятором суверенная инфраструктура 
по выпуску и обращению таких инструментов. 
Однако, как и другим цифровым финансовым 
технологиям, с выпуском и обращением ЦФА ас-
социируются многочисленные риски, ключевые 
из их числа проанализированы с применением 
мультимодального подхода. Результаты пред-
ставлены в табл. 3.

Матрица сравнительного анализа рисков вы-
пуска и обращения цифровых финансовых акти-
вов в финансовой системе Российской Федерации 
представлена в табл. 4.

Можно констатировать, что за счет формирова-
ния прозрачных регуляторных рамок и защищенной 
инфраструктуры выпуска и обращения ЦФА влияние 
всех рисков, которые могут быть определены как 
существенные по возможности возникновения в со-
вокупности с масштабами потенциального ущерба, 
минимизировано. Наибольшее внимание в связи 
с этим вызывают рыночные риски, которые оцени-
ваются на среднем уровне, однако в пересечении 

1  Цифровые финансовые активы: обзор рынка в 2024 году. 
2024. URL: https://sbercib.ru/publication/tsifrovie-finansovie-
aktivi-obzor-rinka-v‑2024-godu (дата обращения: 15.09.2024).

с другими риск-факторами в целом формируют 
наиболее значимый уровень рисков.

По итогам моделирования матрицы перекрестного 
анализа рисков выпуска и обращения цифровых фи-
нансовых активов в финансовой системе Российской 
Федерации можно дать следующую оценку. Иденти-
фицированные риски, связанные с выпуском и обра-
щением цифровых финансовых активов, демонстри-
руют более выраженное влияние технологических 
и регуляторных факторов, которое в контексте воз-
действия на состояние экономической безопасности 
в соответствующей сфере финансовых отношений 
в целом нейтральное или благоприятное (понижаю-
щее уровень сопутствующих рисков и повышающее 
состояние экономической безопасности). Техноло-
гические риски выпуска и обращения ЦФА в России 
оказывают понижающее влияние как на правовые, так 
и на ликвидностные аспекты, что подчеркивает важ-
ность внедрения надежных технологических решений 
для предотвращения системных сбоев. Регуляторные 
риски также оказывают понижающее влияние на лик-
видность, что указывает на необходимость создания 
гибких и прозрачных регуляторных механизмов.

В результате можно сделать вывод о том, что 
развитие суверенного рынка ЦФА в Российской Фе-
дерации требует сбалансированного подхода между 
технологическими инновациями и нормативной 
базой для снижения системных рисков.

В контексте экономически безопасного развития 
рынка ЦФА в России с одновременным неуклонным 
повышением финансовой доступности важно ми-
нимизировать набор рыночных неопределенностей, 
возникающих перед эмитентами и инвесторами, 
которые могут быть сокращены организационными, 
правовыми, технико-технологическими метода-
ми и инструментами. Уже сейчас ЦФА рассматри-
ваются как один из достаточно консервативных 
инструментов привлечения широких инвестиций 
[26] (от неопределенного круга инвесторов), и для 
встраивания рынка ЦФА в современные финансо-
вые рынки также важно содействовать активному 
продвижению практик вторичного обращения циф-
ровых финансовых активов, включая унификацию 
данных платформ обращения ЦФА, стандартизацию 
котировок, их представления в реальном времени, 
обмена информацией между операторами инфор-
мационных систем по выпуску и обращению ЦФА.

Еще одной, заключительной — ​в рамках настоя-
щей публикации — ​группой современных финансо-
вых технологий для проведения многофакторного 
анализа рисков выступают цифровые финансовые 
сервисы (услуги и обслуживание). Это переводы, мо-
бильные приложения и прочее. В табл. 5 приведены 
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результаты первичного многофакторного анализа 
соответствующих рисков с применением мульти-
модальной аналитики.

Матрица сравнительного анализа цифровых 
финансовых сервисов в финансовой системе Рос-
сийской Федерации приведена в табл. 6.

На основе матрицы сравнительного (перекрест-
ного) анализа цифровых финансовых сервисов 
в финансовой системе Российской Федерации 
возможно сделать вывод о том, что в суверенном 
развитии цифровых финансовых сервисов клю-
чевым фактором риска является взаимодействие 
правовых и операционных аспектов. При этом пра-

вовые риски оказывают повышающее влияние на 
операционные, что подчеркивает важность юриди-
ческой ясности и защиты пользователей в условиях 
быстрого роста цифровых платформ. Рыночные 
и технологические риски имеют нейтральное или 
понижающее влияние друг на друга, что свиде-
тельствует о постепенном снижении рыночной 
волатильности благодаря технологической зрелости. 
Однако операционные риски остаются критиче-
ским звеном, требующим усиленного контроля за 
процессами и инфраструктурой.

Можно констатировать, что в контексте приме-
нения цифровых финансовых сервисов в Россий-

Таблица 3 / Table 3
Многофакторный анализ рисков выпуска и обращения цифровых финансовых активов 
в финансовой системе Российской Федерации / Multifactorial Risk Analysis Associated 

with the Emission and Circulation of Digital Financial Assets in Russian Federation

Наименование риска / 
Risk title

Понижающее влияние на финансовые 
отношения / Downward impact on financial 

relationships

Нивелирующее влияние на существующие 
угрозы и риски / Leveling effect on existing 

threats and risks

Правовой
Связан с изменениями в законодательстве, 
которые могут повлиять на статус 
и обращение ЦФА

Правовое регулирование ЦФА — ​
основа для выработки перспективного 
законодательства о других цифровых 
активах, полигон для юридического 
эксперимента и основа привлекательности 
рынка ЦФА

Рыночный
Ассоциируется изменениями процентных 
ставок и экономической нестабильностью, 
что может повлиять на доходность ЦФА

Выпуск ЦФА в России решает ключевую 
задачу обеспечения финансовой 
доступности в стране

Технологический

Включает угрозы безопасности, 
такие как кибератаки на платформы, 
где выпускаются и/или обращаются ЦФА, 
а также технологические сбои

Суверенная инфраструктура ЦФА — ​база для 
разработки новейших цифровых технологий 
и платформ на основе собственного 
оборудования и технологий

Риск ликвидности
Вне рамок развитого вторичного рынка 
возникают трудности с быстрой продажей 
или обменом ЦФА без потерь в цене

Вторичный рынок ЦФА, развитие 
которого ожидается в ближайшей 
перспективе, представит ряду инвесторов 
привлекательные инструменты для 
балансирования портфелей по критериям 
риска или доходностей

Регуляторный риск
Связан с международными и внутренними 
нормативными изменениями, которые 
могут ограничивать доступ к рынку ЦФА

Банк России получил возможность 
апробации практик гибкого вмешательства 
в цифровые финансовые отношения. На 
понимании об имеющихся возможностях 
и ограничениях развивается регулирование 
финтеха по другим направлениям.
ЦФА могут быть целенаправленно 
использованы для привлечения 
портфельных инвестиций дружественных 
субъектов в российскую экономику

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Таблица 4 / Table 4
Матрица сравнительного анализа рисков выпуска и обращения цифровых финансовых активов 

в финансовой системе Российской Федерации / Matrix of Comparative Risk Analysis Associated with 
the Emission and Circulation of Digital Financial Assets in Russian Federation

Наименование 
риска / Risk title

Правовой / 
Legal

Рыночный / 
Market

Технологический / 
Technological

Риск 
ликвидности / 
Liquidity risk

Регуляторный / 
Regulatory

Правовой Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Понижающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Рыночный Нейтральное 
влияние

Нейтральное 
влияние

Нейтральное 
влияние

Нейтральное 
влияние

Технологический Понижающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Риск ликвидности Понижающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Регуляторный Нейтральное 
влияние

Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Понижающее 
влияние

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Таблица 5 / Table 5
Многофакторный анализ рисков цифровых финансовых сервисов в финансовой системе 

Российской Федерации / Multifactorial Risk Analysis Associated with Digital Financial Services 
in Russian Federation

Наименование риска / 
Risk title

Понижающее влияние на финансовые 
отношения / Downward impact on financial 

relationships

Нивелирующее влияние на существующие 
угрозы и риски / Leveling effect on existing 

threats and risks
Правовой Неопределенность в правовом 

регулировании может увеличить уязвимость 
кибератак из-за отсутствия четких 
стандартов, в то время как неправильное 
толкование законодательства может 
привести к операционным ошибкам 
и штрафам

Каждая кризисная ситуация, которая могла 
бы не возникнуть при наличии надлежащей 
правовой урегулированности, выступает 
источником для поиска лучших решений 
в регуляторной сфере и законодательстве

Рыночный Охватывает риски изменения рыночных 
условий, влияния конкуренции и изменений 
в предпочтениях потребителей

Эффект дезинтермедиации позволит 
повышать финансовую доступность благодаря 
продвижению цифровых финансовых 
сервисов

Технологический Риски, связанные с кибербезопасностью, 
сбоями в работе систем и недостаточной 
защитой данных пользователей. Помимо 
прочего, сбои в технологических процессах 
могут привести к операционным перебоям 
и увеличению издержек

Стимулирует разработку законодательства 
и регуляторных мер, направленных на защиту 
уязвимых субъектов финансовых отношений 
от технологических и ассоциируемых с ними 
рисков

Операционный Включает широкую группу рисков, 
связанных с недостатками в управлении 
процессами, человеческими ошибками 
и недостаточной подготовкой персонала 
в цифровых финансовых сервисах

Персонал для цифровых сервисов, 
необходимость в подготовке которого возникает 
в существенных масштабах, в дальнейшем 
формирует человеческий потенциал для всей 
цифровой экономики. Обеспечиваются единые 
стандарты подготовки работников, сквозные 
обучающие программы и пр.

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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ской Федерации важно обратить особое внимание 
на пару операционных и правовых рисков. Зако-
нодательство о цифровых финансовых сервисах 
должно быть полным и непротиворечивым, при 
этом не формировать негативную (запретительную) 
среду, способствующую переводу соответствующих 
отношений в теневой формат. Важно устанавливать 
стандарты сервисов, безопасности и профессио-
нальные требования к персоналу, содействовать 
его целевой подготовке вместе с интегральным 
повышением финансовой грамотности.

По итогам исследования могут быть предло-
жены практико-ориентированные рекомендации, 
направленные на улучшение управления ри-
сками в российском финтехе. Регулятору реко-
мендуется усилить надзор за криптовалютными 
транзакциями и разработать стандарты безопа-
сности для цифровых ценных бумаг. Субъектам 
финансового рынка следует инвестировать в тех-
нологии кибербезопасности и улучшать системы 
управления данными, чтобы минимизировать 
операционные риски и повысить доверие поль-
зователей.

На сегодня остро стоит вопрос по поводу ле-
гализации цифровых валют иностранного проис-
хождения как платежных инструментов внутри 
России и в международных транзакциях, что по-
зволит обойти санкции и вывести в белую зону 
экономических отношений криптоинвестиции 
россиян. Принятие государственных решений 
сдерживает в первую очередь многофакторная 
неопределенность, в том числе по поводу рисков 
экономической безопасности. Преодоление этой 
неопределенности с помощью высокоточной муль-

тимодальной бизнес-аналитики позволит перейти 
к поэтапной реализации государственно-правово-
го эксперимента по реализации международных 
криптовалют — ​как частных необеспеченных, так 
и обеспеченных (стейблкоинов), с учетом возмож-
ности контролируемых действий с ассоциируе-
мыми рисками, включая их частичное принятие 
(в том числе тестовое), передачу (включая выпуск 
цифровых аналогов производных финансовых 
инструментов) и минимизацию (прежде всего 
за счет внедрения суверенной инфраструктуры 
обмена активами, обработки и передачи высоко-
чувствительной финансовой информации).

Что касается рынка ЦФА, то результаты много-
факторного анализа позволяют перейти к конкрет-
ным мерам по поводу стимулирования вторично-
го рынка ЦФА, прежде всего централизованных 
площадок организованного обмена, а также по 
другим аспектам регулирования, включая нало-
говую политику. Знание конкретных рисков, их 
уровня и взаимного влияния позволит принимать 
наиболее взвешенные решения, не отказываясь 
принципиально от новаций в государственной 
политике, однако учитывая комплекс влияния риск-
факторов. Аналогичным образом будет обеспечена 
фасилитация корпоративных политик, преодоление 
неопределенностей станет важным драйвером для 
привлечения новых инвесторов и увеличения сумм 
инвестирования на российском рынке ЦФА.

В сфере финансовых сервисов, включая цифро-
вые переводы, применение результатов мультимо-
дального анализа позволит разрабатывать высо-
коточные подходы в регулировании и селективно 
применять инструменты риск-ориентированного 

Таблица 6 / Table 6
Матрица сравнительного анализа цифровых финансовых сервисов в финансовой системе 

Российской Федерации / Matrix of Comparative Risk Analysis Associated with Digital Financial 
Services in Russian Federation

Наименование риска / 
Risk title

Правовой / Legal Рыночный / Market Технологический / 
Technological

Операционный / 
Operational

Правовой Нейтральное 
влияние

Нейтральное влияние Повышающее 
влияние

Рыночный Нейтральное 
влияние

Понижающее влияние Нейтральное 
влияние

Технологический Нейтральное 
влияние

Понижающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Операционный Повышающее 
влияние

Нейтральное 
влияние

Нейтральное влияние

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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контроля при внедрении и обновлении суверенных 
платформ и правил, в частности, осуществления 
внутренних и трансграничных денежных пере-
водов.

Авторы представили лишь некоторые ключевые 
современные финансовые технологии. Важным 
направлением будущих исследований выступает 
углубление анализа за счет вовлечения большего 
числа технологий, детализации перечня рисков. 
Развитию соответствующей аналитической дея-
тельности поспособствуют, в том числе, новейшие 
цифровые инструменты — ​аналитика больших дан-
ных, рекуррентные и эмерджентные нейросети, 
data mining и их комплексное применение в таких 
сложных цифровых аналитических подходах, как 
мультимодальное обучение (мультимодальная биз-
нес-аналитика).

ВЫВОДЫ
Таким образом, современные финансовые техно-
логии играют ключевую роль в трансформации 
финансового сектора, делая его более доступным, 
эффективным и клиентоориентированным. Их 
применение обеспечивает: снижение издержек 
в финансовых отношениях на фоне дезинтерме-
диации; повышение скорости транзакций и улуч-
шение пользовательского опыта. Финтех также 
способствует финансовой инклюзии, предостав-
ляя доступ к финансовым услугам тем, кто ранее 
был исключен из традиционной банковской сис-
темы.

Результаты многофакторного анализа, прове-
денного с помощью мультимодальной аналитики, 
позволяют констатировать, что применение крипто-
валют для инвестирования и расчетов в Российской 
Федерации подвержено высоким рыночным и регу-
ляторным рискам, на рынке ЦФА эмитенты сталки-
ваются с проблемами недостаточной ликвидности, 
а цифровые финансовые сервисы демонстрируют 
уязвимости в области защиты данных и операци-
онной надежности. Применение инструментария 
мультимодальной аналитики с интеграцией различ-
ных источников данных и методов исследования 
позволяет более глубоко понять и результативно 
оценить комплексные риски, связанные с совре-

менными финансовыми технологиями, обеспечивая 
более точное прогнозирование и управление этими 
рисками.

Мультимодальное обучение может стать ос-
новой для дальнейшего развития методики мно-
гофакторного анализа рисков. Оно адаптирует 
модели к новым типам данных и улучшает точность 
прогнозирования в условиях растущей сложно-
сти цифровой экономики. Высокоточный мно-
гофакторный анализ рисков усилит контроль за 
безопасным внедрением и развитием цифровых 
финансовых инструментов, не отказываясь при 
этом от широкой легализации инноваций в фин-
техе. В частности, будет полезен правовой экспе-
римент для легализации частных необеспеченных 
международных криптовалют, обеспеченных циф-
ровых валют нероссийского происхождения для 
фасилитации международных расчетов, а также 
в рамках развития вторичного рынка ЦФА и при 
принятии решений в развилках формирования 
инфраструктуры и регулирования таких цифровых 
финансовых сервисов, как цифровые переводы 
внутри России и за рубеж.

Результаты исследования могут быть использо-
ваны в развитии государственных и корпоратив-
ных политик в области низкорисковой цифрови-
зации финансов, а также в процессе подготовки 
новых теоретико-методологических исследований, 
разработки и эмпирической апробации моделей 
мультимодальной аналитики в финансовом риск-
менеджменте.

Выполненная работа вносит значительный вклад 
в теоретическое понимание межфакторного вли-
яния различных типов рисков в сфере финтеха, 
а также предлагает практическую апробацию при-
кладного инструментария для оценки устойчивости 
новых финансовых технологий на основе мульти-
модальной цифровой аналитики. Взаимодействие 
соответствующих методико-методологических 
и прикладных аспектов наглядно иллюстрирует 
потенциал воздействия цифровых аналитических 
инструментов на безопасное применение новых 
цифровых финансовых и иных технологий в обес-
печении устойчивого социально-экономического 
развития.
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Анализ стабильности модели прогнозирования объемов 
взаимной торговли России с партнерами БРИКС
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АННОТАЦИЯ
Работа посвящена построению моделей прогнозирования объемов торговли России со странами БРИКС в условиях санкций. 
Торговля между странами БРИКС является экономическим фундаментом их всестороннего взаимодействия и процветания, 
поэтому проблема качественного прогнозирования объемов этой торговли в условиях беспрецедентных западных санкций 
против России представляется актуальной задачей эконометрического моделирования. Цель исследования — ​повышение 
точности прогнозов товарооборота России с партнерами БРИКС за счет обеспечения стабильности модели прогнозирова-
ния в условиях санкционного давления со стороны западных стран и пандемии. В качестве эконометрического инструмента 
выбрана система одновременных уравнений, описывающих внешнеторговый оборот каждой страны (отличной от России) 
при помощи годовых уровней макроэкономических факторов: ВВП стран БРИКС, цен на нефть марки Brent, обменного 
курса американского доллара и индикатора наличия пандемии на временном промежутке 2000–2022 гг. Чтобы принять 
во внимание структурные изменения в быстрорастущих экономиках таких стран, как Индия и Китай, для описания их пове-
денческих уравнений в системе одновременных уравнений применялись двухфазные модели (модели с переключением). 
В качестве теста на значимость структурных изменений, в силу малого объема выборки после структурных изменений, ис-
пользовался предсказательный тест Чоу (Chow forecast test). Учет значимых структурных изменений (в постпандемийном пе-
риоде) в рамках моделей с переключениями позволил повысить точность прогноза объемов товарооборота РФ в 2,5 раза.
Ключевые слова: внешнеторговый оборот; система одновременных уравнений; авторегрессионная модель с рас-
пределенными лагами; диагностика модели; структурные сдвиги; предсказательный тест Чоу; двухфазная модель
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ABSTRACT
The paper is devoted to the construction of models for forecasting the volume of trade between Russia and the BRICS 
countries under sanctions. Trade between the BRICS countries is the economic foundation of their comprehensive interaction 
and prosperity, therefore the problem of high-quality forecasting of the volume of this trade under unprecedented Western 
sanctions against Russia seems to be a relevant task of econometric modeling. The aim of the study is to improve the accuracy 
of forecasts of Russia’s trade turnover with BRICS partners by ensuring the stability of the forecasting model in the context 
of sanctions pressure from Western countries and the pandemic. The econometric tool chosen is a system of simultaneous 
equations describing the foreign trade turnover of each country (other than Russia) using annual levels of macroeconomic 
factors: the GDP of the BRICS countries, Brent oil prices, the US dollar exchange rate and the pandemic indicator over the time 
period 2000–2022. In order to take into account structural changes in fast-growing economies such as India and China, two-
phase models (switching models) were used to describe their behavioral equations in a system of simultaneous equations. As a 
test for the significance of structural changes, due to the small sample size after structural changes, the Chow forecast test was 
used. Taking into account significant structural changes (in the post-pandemic period) within the framework of switching models 
allowed us to increase the accuracy of the forecast of the volume of trade turnover of the Russian Federation by 2.5 times.
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ВВЕДЕНИЕ
Внешняя торговля как составляющая сотруд-
ничества различных государств служит эко-
номическим фундаментом их всестороннего 
взаимодействия. Это в полной мере относится 
к взаимодействию стран, входящих в объедине-
ние БРИКС. Приступая к обсуждению и решению 
задач в предлагаемой работе, напомним, что 
БРИКС — ​это платформа для развития диалога 
и сотрудничества между Бразилией, Россией, Ин-
дией, Китаем и Южной Африкой, которые в сово-
купности занимают 30% суши и на долю которых 
приходится 42% населения планеты, 21% миро-
вого валового внутреннего продукта (ВВП), 17,3% 
мировой торговли товарами, 12,7% мировой 
торговли услугами и 45% мирового сельскохо-
зяйственного производства [1]. Несмотря на ряд 
трудностей, связанных с географическим факто-
ром, вопросом продовольственной безопасности, 
антироссийскими санкционными ограничени-
ями, возможностью введения вторичных санк-
ций, с которыми сталкиваются страны БРИКС, их 
взаимодействие в торгово-экономической сфере 
лишь возрастает (страны-участницы обеспечива-
ют 18% мирового экспорта). Этому в значитель-
ной мере способствуют договоренности между 
странами, включающие соглашения о свободной 
торговле, освобождении от тарифов, снижении 
тарифов, а также упрощение процедур торгов-
ли в различных секторах товаров и услуг. Поми-
мо торговых отношений, сотрудничество между 
странами БРИКС способствовало увеличению как 
внутренних, так и внешних прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ), что сделало страны БРИКС 
важными участниками мировой экономики [2]. 
Значения ПИИ трудно переоценить, так как они 
способствуют распространению новых техноло-
гий в обрабатывающем секторе принимающей 
страны [3].

Для эффективного обеспечения координации 
России со странами-партнерами в области реализа-
ции торгово-экономических отношений (транспор-
тно-логистических проектов, продовольственной 
безопасности и т. д.) возникает задача прогнозиро-
вания объемов товарооборота взаимной торговли. 
Одним из подходов ее решения является постро-
ение эконометрических моделей, позволяющих 
оценивать и прогнозировать значения эндогенных 
переменных и на основе количественного анализа 
причинно-следственных связей принимать обо-
снованные экономические и финансовые решения. 
Основным требованием к прогнозным моделям 
является требование стабильности их коэффици-

ентов. Однако период исследования, используемый 
в данной работе (с 2000 по 2023 г.), характеризу-
ется значительными структурными изменениями 
в экономике стран БРИКС, вызванными беспреце-
дентными санкциями западных стран.

Линейные модели, используемые на интервалах 
2000–2019 и 2000–2020 гг., не способны «ухватить» 
появившиеся нелинейные закономерности. Для 
решения этой проблемы в работе используются 
модели с переключением режимов — ​модели вре-
менных рядов, характеризующиеся различным 
поведением на разных временных интервалах. 
Из-за недостаточности наблюдений в периоде по-
сле структурных изменений (2020–2023 гг.) для 
проверки их значимого влияния на стабильность 
модели прогнозирования объемов товарооборо-
та России со странами партнерами используется 
предсказательный тест Чоу.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Для моделирования внешнеторгового оборота 
стран БРИКС в большинстве научных исследова-
ний используются гравитационные модели. Идеи 
гравитационного подхода стартовали с работ [4, 
5] и являлись одной из форм оценки интенсив-
ности товарооборота в городской сети, а затем 
и в мировой экономике. В работе [6] для модели-
рования внешнеторгового оборота стран БРИКС 
использовались гравитационные модели, отра-
жающие его зависимость от ВВП (экономическо-
го потенциала торгующих стран) и расстояния 
между ними (фактора, определяющего величину 
издержек). В качестве модели взаимосвязи между 
переменными выбрана степенная модель.

В работе [7] обсуждаются варианты динамиче-
ских гравитационных моделей внешней торговли 
стран БРИКС, в которых экспорт и импорт зависят 
от показателей обоих агентов взаимной торговли, 
в частности от размера их экономик, характеризую-
щегося валовым внутренним продуктом. Изучению 
динамики торговли между Индией и странами 
БРИКС посвящена работа [8]. В основу анализа 
торговли положена гравитационная модель. Для 
количественной оценки соответствия экспорта 
Индии потребностям партнеров БРИКС авторами 
предложен новый индекс — ​индекс экспортных 
стремлений.

Из приложений моделей многомерных времен-
ных рядов к сфере изучения динамики экспор-
тно-импортных отношений широкое примене-
ние получили модели векторной авторегрессии 
и модели коррекции ошибок [9, 10]. В работе [9] 
построена и оценена модель глобальной векторной 
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авторегрессии (GVAR), охватывающей 33 страны. 
Рассмотрена возможность включения в качестве 
регрессоров таких финансовых переменных, как 
долгосрочные процентные ставки, реальные цены 
акций, реальный объем производства и инфляция. 
В результате исследования авторы пришли к вы-
воду, что включение долгосрочных процентных 
ставок и реальных цен на акции помогает улучшить 
прогнозы только для стран с развитой экономикой.

Цель работы [10] — ​изучение влияния внешних 
и внутренних шоков на экспорт текстиля Пакис-
тана при помощи структурной модели векторной 
авторегрессии (SVAR). Внешние шоки модели ха-
рактеризуют влияние неблагоприятных поставок, 
отрицательные финансовые результаты, положи-
тельные шоки — ​доход от финансовой операции. 
Внутренние шоки отражают влияние внутренних 
макроэкономических факторов экономическо-
го производства, уровня цен, процентной став-
ки и обменного курса. В результате применения 
инструментов исследования моделей векторной 
авторегрессии (функций импульсного отклика 
и разложения дисперсии) автор пришел к выводу 
о значимости влияния внешних и внутренних шо-
ков на изменчивость спроса на экспорт текстиль-
ного сектора Пакистана.

В качестве инструмента исследования связи 
между экономическим ростом, открытостью тор-
говли и валовым накоплением капитала в странах 
БРИКС в статье [11] используются авторегресси-
онные модели с распределенными лагами и мо-
дели коррекции ошибок. Для большинства стран 
БРИКС проверка причинно-следственной связи 
по Грейнджеру показывает однонаправленную 
причинно-следственную связь от открытости тор-
говли к экономическому росту. Двунаправленная 
причинно-следственная связь обнаружена между 
открытостью торговли и экономическим ростом 
только для Китая.

В работе [12] авторегрессионные модели с рас-
пределенными лагами использованы для анализа 
причинно-следственных связей между прямыми 
иностранными инвестициями, открытостью тор-
говли и валовым внутренним продуктом в странах 
БРИКС за период 1990–2018 гг. Эмпирические ре-
зультаты показали, что ПИИ и открытость торговли 
оказывают положительное влияние на долгосроч-
ный экономический рост.

Применение эконометрических моделей для 
панельных данных при исследовании величины 
товарооборота между несколькими странами рас-
сматривается в трудах [13–16]. В работе [13] иссле-
дуется товарооборот между Республикой Беларусь 

и странами ЕС. В качестве предопределенных пе-
ременных в модель включены: валовой нацио-
нальный продукт, официальный обменный курс 
рубля к доллару США, лаговое значение экспорта 
(для корректировки автокорреляции случайной 
ошибки модели), расстояния между столицами.

В работе [14] в результате эконометрического 
анализа взаимосвязи торговых отношений внутри 
Евразийского экономического союза выбрана 
функциональная форма модели (логлинейная) 
и тип модели для панельных данных в отраслевом 
разрезе (модель с фиксированными эффектами). 
Авторами сформулирована и решена проблема 
нулевых наблюдений, возникающая при оцени-
вании гравитационных моделей в логлинейной 
форме. Модель с фиксированными эффектами 
оказалась адекватной и при моделировании вза-
имной торговли государств — ​членов EAЭС това-
рами, агрегированными до уровня отраслевой 
экономики.

Применение аппарата моделей для панельных 
данных при изучении взаимосвязи между откры-
тостью торговли и налогообложением в странах 
БРИКС приводится в работе [15]. В результате ис-
следования авторы пришли к выводу, что свобода 
торговли, торговый коэффициент и средний объем 
торговли увеличивают соотношение налогов к ВВП 
и собираемость налогов.

Для моделирования международной торговли 
и национального производства овощей в Румынии 
в статье [16] применен метод пространственной 
регрессии к панельным данным. Для обоснования 
конкурентоспособности овощеводства в стране 
авторы использовали модель М. Портера.

В статье [1] для оценки товарооборота России со 
странами БРИКС используется система одновре-
менных уравнений. Такой подход позволяет учесть 
специфические особенности экономических зако-
номерностей экспорта и импорта стран-участниц.

ОПИСАНИЕ СПЕЦИФИКАЦИИ И ДАННЫХ 
ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ

Для прогнозирования уровня внешнеторгово-
го оборота России со странами БРИКС в данной 
работе выбрана эконометрическая модель в виде 
системы линейных одновременных уравнений 
(СОУ). Поведенческие уравнения этой модели 
описывают текущие уровни внешнеторгового 
оборота каждой страны (отличной от России) на 
период t в зависимости от ряда макроэкономиче-
ских факторов, которые затем в тождестве позво-
ляют определить текущее значение внешнеторго-
вого оборота России:

Л. О. Бабешко, В. А. Бывшев
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где   jt jt jtFT EX IM= +  — ​внешнеторговый оборот России со страной 1,...,4j =  (Бразилия — ​1, Индия — ​
2, Китай — ​3, ЮАР — ​4); jtEX  — ​экспорт из России в страну j; jtIM — импорт из России в страну j, jtu , 

1,...,t n=  — ​случайные возмущения; tFT  — ​полный уровень внешнеторгового оборота России. В каче-
стве макроэкономических факторов, влияющих на эндогенные переменные модели, в результате ста-
тистического анализа были выбраны следующие: лаговые значения эндогенных переменных ( 1jtFT − , 

1,...,4j = ), лаговый уровень ВВП России ( 1tY − ), лаговый уровень ВВП страны j( 1jtY − ), текущие цены на 
нефть марки Brent ( )tOil , текущий прямой обменный курс американского доллара ( tD ) и индикатор 
наличия пандемии в текущем периоде ( tP ). Таким образом, в качестве прогнозируемых (эндогенных) 
переменных модели выбраны уровни внешнеторгового оборота каждой страны:

                                                                    ( )1 2 3 4,  ,  ,  ,  t t t t tFT FT FT FT FT , � (2)

а объясняющими (предопределенными) переменными являются

                         ( )1 1 2 1 3 1 4 1 1 1 1 2 1 3 1 4 1,  ,  ,  ,  ,  ,  ,  ,  ,  ,  ,  t t t t t t t t t t t tFT FT FT FT Y Y Y Y Y P Oil D− − − − − − − − − .�  (3)

Система поведенческих уравнений в (1) является системой независимых уравнений, в которых 
каждая эндогенная переменная из (2) рассматривается как функция одного набора регрессоров из (3) 
(за исключением незначимо влияющих на эндогенную переменную в данном уравнении), поэтому 
параметры модели (1) можно оценивать изолированно для каждого поведенческого уравнения от-
дельно. С учетом структуры вектора предопределенных переменных (3) поведенческие уравнения 
системы представляют собой авторегрессионные модели с распределенными лагами ARDL (1, 1) 
(autoregressive distributed lags model). В скобках указаны значения максимальных лагов эндогенных 
и экзогенных переменных модели. Параметры авторегрессионных моделей могут быть оценены ме-
тодом наименьших квадратов (МНК), если выполнены два условия: устойчивость (для j-го уравнения 
это условие означает, что параметры 1 1ja < , 1,...,4j = ), и отсутствие автокорреляции возмущений.

Для построения прогнозов объемов торговли между странами БРИКС коэффициенты в модели (1) 
должны быть постоянными во времени, поэтому задачей настоящего исследования является анализ 
стабильности модели объемов взаимной торговли России с партнерами БРИКС и выбор способа коррек-
тировки влияния структурных изменений, связанных с санкциями, введенными западными странами, 
для повышения ее прогностических свойств.

Для построения модели (1) были использованы данные за период 2000–2022 гг. Данные таблиц, 
приведенные в работе [1], дополнены наблюдениями за 2021 и 2022 гг. Такой период был выбран по 
причине отсутствия доступа к более поздним данным. Уровни ВВП, характеризующие экономическое 
развитие стран БРИКС, представлены в табл. 1 в текущих ценах (млрд долл. США), в табл. 2 — ​внеш-
неторговый оборот России с членами БРИКС ( jtFT , млрд долл. США), цены на нефть марки Brent ( tOil , 
в долл. за баррель), текущий прямой обменный курс американского доллара ( tD , цена американского 
долл. в руб.).

Для анализа устойчивости оценок параметров и проверки адекватности моделей были сформиро-
ваны кумулятивные выборки на временном интервале 2000–2022 гг., представленные в табл. 3.

ЭМПИРИЧЕСКИЕ РЕЗУЛЬТАТЫ
Оценка и диагностика поведенческих уравнений модели (1) выполнены в программной среде R c ис-
пользованием эконометрических пакетов [17]. Для проверки предпосылок моделей множественной 
линейной регрессии
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       1 1   ...    ...    t t i it k kt tY X X X= β + + β + + β + ε ,
                                 
                                   1,2,...,t n= , � (4)

с учетом особенностей тестируемых поведенче-
ских уравнений (небольшой объем выборочных 
данных, включение лаговых эндогенных перемен-

ных в качестве регрессоров) были использованы 
следующие тесты 1: тест Голдфельда-Квандта (GQ) 
[18], тест Бреуша-Годфри (LM) [19], тест Рамсея 
(RESET) [20], тест Харке-Бера (JB) [21]. Поскольку 
экономические закономерности экспорта и импор-

1  В скобках приведены обозначения статистик тестов.

Таблица 1 / Table 1
Уровни ВВП стран БРИКС / GDP Levels of BRICS Countries

t Россия / Russia
tY

Бразилия / Brazil
1tY

Индия / India
2tY

Китай / China
3tY

ЮАР /
South Africa

4tY

2000 260 655 468 1211 136

2001 307 559 485 1339 122

2002 345 508 515 1471 115

2003 430 558 608 1660 175

2004 591 669 709 1955 229

2005 764 892 820 2286 258

2006 990 1108 940 2752 272

2007 1300 1397 1217 3550 299

2008 1661 1696 1199 4594 287

2009 1223 1667 1342 5102 296

2010 1525 2209 1676 6087 375

2011 2046 2616 1823 7552 416

2012 2208 2465 1828 8532 396

2013 2292 2473 1857 9570 367

2014 2059 2456 2039 10 476 351

2015 1363 1802 2104 11 062 318

2016 1277 1796 2295 11 233 296

2017 1574 2064 2651 12 310 350

2018 1657 1917 2701 13 895 368

2019 1687 1878 2871 14 280 351

2020 1483 1445 2623 14 723 302

2021 1840 1830 2700 15 800 357

2022 2270 1920 3420 16 300 360

Источник / Source: BRICS Joint Statistical Publication, 2020: Brazil, Russia, India, China, South Africa. M.: Rosstat; 2020. 226 p. BRICS 
Joint Statistical Publication, 2021: Brazil, Russia, India, China, South Africa. Government of India; 2021. 228 p. URL: https://www.
sbs-consulting.ru/upload/iblock/837/5e1wtc39kgsdg8ewq9o0iuyhk5vwcv14.pdf?ysclid=lwя4vao8de9574341910 (дата обращения: 
10.10.2024).
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Таблица 2 / Table 2
Внешнеторговый оборот России с членами БРИКС / 
Russia’s Foreign Trade Turnover with BRICS Members

t Бразилия / Brazil, 

1tFT
Индия /

India, 2tFT
Китай / China, 

3tFT

ЮАР /
South Africa,

4tFT
tOil tD

2000 0,65 1,64 6,20 0,10 28,3 28,1

2001 1,11 1,67 7,24 0,08 24,4 29,2

2002 1,53 2,13 9,24 0,13 25 31,4

2003 1,74 3,32 11,57 0,12 28,9 30,7

2004 1,74 3,15 14,85 0,14 38,3 28,8

2005 2,95 3,10 20,31 0,17 54,4 28,3

2006 3,71 3,89 28,67 0,18 65,4 27,2

2007 5,24 4,34 39,57 0,28 72,7 25,6

2008 6,71 6,95 55,92 0,48 97,7 24,9

2009 4,59 7,46 39,53 0,52 61,9 31,7

2010 5,79 7,55 58,74 0,52 79,6 30,4

2011 6,48 7,43 82,73 0,58 111 29,4

2012 5,66 10,61 87,53 0,96 112 31,1

2013 5,48 10,07 88,80 1,07 108,8 31,9

2014 6,26 7,57 88,27 0,98 98,9 38,4

2015 4,85 6,81 63,53 0,86 52,4 61

2016 4,89 8,36 76,29 0,74 44,8 67

2017 5,90 10,22 98,62 0,85 55 58,4

2018 5,05 10,98 108,24 1,07 71,5 62,7

2019 4,61 11,23 111,46 1,11 64,6 64,7

2020 4,01 9,26 103,97 0,98 42 72,2

2021 7,3 12,0 145,7 1,036 70,68 73,89

2022 9,9 43,5 190,2 0,834 97,88 67,65

Источник / Source: BRICS Joint Statistical Publication, 2020: Brazil, Russia, India, China, South Africa. M.: Rosstat; 2020. 226 p. BRICS 
Joint Statistical Publication, 2021: Brazil, Russia, India, China, South Africa. Government of India; 2021. 228 p. URL: https://www.
sbs-consulting.ru/upload/iblock/837/5e1wtc39kgsdg8ewq9o0iuyhk5vwcv14.pdf?ysclid=lw4vao8de9574341910 (дата обращения: 
10.10.2024).
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та стран — ​участниц БРИКС существенно различа-
ются, из общего набора регрессоров (3), включен-
ных в поведенческие уравнения системы, оставле-
ны только статистически значимые. В табл. 4–6 
приводятся результаты оценивания моделей това-
рооборота России с каждой из стран БРИКС по ку-
мулятивным обучающим выборкам трех времен-
ных интервалов (N = 1, 2, 3), представленных 
в табл. 3. В верхнюю строку таблиц включены обо-
значения номера интервала исследования (N), пре-
допределенных переменных регрессионного урав-
нения, значимо влияющих на товарооборот с j-й 
страной (j = 1, 2, 3, 4), скорректированного коэффи-
циента детерминации ( 2

adjR ), стандартной ошибки 
модели (sigma), F-статистики и статистик диагно-
стических тестов. Под оценками параметров рас-
положены их стандартные ошибки, под значения-
ми статистик тестов — ​значения p-value.

Значащими переменными, оказывающими 
влияние на товарооборот Бразилии и России, ока-
зались: величина товарооборота в предыдущем 
году, текущее значение цены на нефть марки Brent, 
текущее значение курса доллара (табл. 4).

Оценки параметров модели статистически зна-
чимы. Все предпосылки теоремы Гаусса-Маркова 
выполнены. Оценки параметров, полученные по 
выборочным данным первого и второго кумуля-
тивных интервалов, практически совпадают и не-
значительно отличаются от оценок для третьего 
интервала, что говорит о стабильности модели. 
Коэффициент детерминации указывает на высокое 
качество модели, F-тест — ​на ее статистическую 
значимость.

Анализ модели товарооборота Индии с Россией 
представлен в табл. 5.

На текущий объем товарооборота Индии с Рос-
сией значимое влияние оказывают лаговое значе-
ние ВВП Индии и текущее значение курса доллара. 
Результаты оценивания на всех трех интервалах 

показали значимость оценок параметров, значи-
мость регрессии в целом, высокое качество модели 
и выполнение всех ее предпосылок. На третьем 
интервале наблюдений, включающим годы с 2000 
по 2021, существенно изменилась константа, от-
ражающая влияние факторов, связанных с макро-
экономической нестабильностью.

Результаты статистического исследования ве-
личины товарооборота Китая и России сведены 
в табл. 6.

В величину товарооборота между Китаем 
и Россией существенное влияние внесли: лаговые 
значения ВВП Китая и России, текущее значение 
курса доллара, текущее значение цены на нефть 
и индекс пандемии. Стоит отметить, что модель 
статистически значима и высокого качества на 
всех интервалах исследования:

2
1 0,998adjR = , 2

2 0,998adjR = , 2
3 0,997adjR = .

Однако на третьем интервале наблюдается из-
менение оценок параметров и появление автокор-
реляции случайного возмущения.

Оценка модели внешней торговли ЮАР, основан-
ной на экспорте полезных ископаемых и импорте 
оборудования и минерального топлива, приводится 
в табл. 7.

Из значений p-value, приведенных под оценками 
статистик диагностических тестов, видно, что все 
предпосылки теоремы Гаусса-Маркова для поведен-
ческого уравнения выполнены. Модель статистически 
значима и высокого качества на всех интервалах ис-
следования 2

1( 0,938adjR = , 2
2 0,940adjR = , 2

3 0,938)adjR = . 
Как и в моделях товарооборота России с Бразилией, 
Индией и Китаем, оценки параметров модели това-
рооборота России и ЮАР на третьем интервале изме-
нились.

По оцененным поведенческим уравнениям были 
построены прогнозы объемов товарооборота для 

Таблица 3 / Table 3
Интервалы формирования обучающей и контролирующей выборок /  

Intervals for Forming Training and Control Samples

Номер
интервала / Interval

number (N)

Число
наблюдений /  

Number of Observations

Обучающая 
выборка / Training

sample

Контролирующая выборка / 
Control sample

1 19 2000–2019 гг. 2020 г.

2 20 2000–2020 гг. 2021 г.

3 21 2000–2021 гг. 2022 г.

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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каждой из страны БРИКС с Россией для каждого 
исследуемого периода. В табл. 8 представлены 
результаты точечных и интервальных прогнозов 2, 

2  lwr — ​нижняя граница доверительного интервала, upr — ​
верхняя граница доверительного интервала.

используемых для проверки адекватности моделей. 
Для построения прогнозов объемов товарооборота 
России использовано тождество системы одновре-
менных уравнений (1).

Из анализа результатов, представленных в табл. 8, 
следует, что значения объемов товарооборота стран 

Таблица 4 / Table 4
Оценки параметров и результаты тестирования модели товарооборота России и Бразилии / 

Estimates of Parameters and Testing Results of the Trade Turnover Model between Russia and Brazil

N 1 1tFT − tOil tD 2
adjR sigma F GQ LM RESET JB

1
0,362
0,157

0,035
0,008

0,016
0,009

0,978 0,719
237

0,000
4,358
0,128

0,521
0,471

1,324
0,268

1,360
0,507

2
0,363
0,153

0,035
0,008

0,015
0,009

0,978 0,700
299

0,000
2,026
0,256

0,674
0,412

1,531
0,234

1,349
0,510

3
0,206
0,167

0,040
0,008

0,026
0,009

0,976 0,823
299

0,000
3,900
0,105

1,679
0,195

0,090
0,768

2,247
0,325

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculation.

Таблица 5 / Table 5
Оценки параметров и результаты тестирования модели товарооборота России и Индии /  

Estimates of Parameters and Testing Results of the Russia-India Trade Turnover Model

N const 2 1tY − tD tP 2
adjR sigma F GQ LM RESET JB

1
2,319
0,623

0,005
0,001

–0,091
0,008

–1,000
1,054

0,915 0,922
65,590
0,000

2,949
0,263

0,011
0,917

0,001
0,999

0,721
0,698

2
2,409
0,659

0,006
0,001

–0,094
0,009

–1,042
0,903

0,918 0,974
60,090
0,000

5,582
0,726

0,123
0,412

1,531
0,234

1,248
0,536

3
1,912
0,635

0,005
0,001

–0,077
0,025

–1,600
0,904

0,898 1,038
59,970
0,000

5,317
0,101

0,642
0,423

0,016
0,902

1,067
0,587

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculation.

Таблица 6 / Table 6
Оценки параметров и результаты тестирования модели товарооборота России и Китая / Estimates 

of Parameters and Testing Results of the Trade Turnover Model between Russia and China

N 3 1tFT − 1tY − 3 1tY − tD tOil tP s F GQ LM RESET JB

1
0,305
0,162

–0,028
0,001

0,009 0,001
–0,421
0,074

0,589
0,038

–8,0
4,15

3,1
1464
0,00

2,67
0,22

2,53
0,11

0,26
0,62

0,13
0,94

2
0,321
0,164

–0,027
0,005

0,009
0,001

–0,406
0,074

0,579
0,038

–5,5
3,64

3,2
1599
0,00

1,36
0,39

2,40
0,12

1,17
0,29

0,51
0,77

3
0,49
0,21

–0,036
0,005

0,008
0,001

–0,387
0,099

0,615
0,049

–12
4,29

4,3
1076
0,00

3,32
0,13

5,10
0,02

2,47
0,14

0,29
0,86

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculation.
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БРИКС в 2020 г. накрываются доверительными интервалами, оцененными по выборочным данным за 2000–
2019 гг. Оцененные модели соответствуют выборочным данным при уровне значимости 5%. Интервальные 
оценки, построенные по прогнозам товарооборота на 2021 г. по обучающей выборке второго интервала 
(данные за 2000–2020 гг.) для Бразилии и Китая не включают истинные значения. Из моделей, оцененных 
по обучающей выборке третьего интервала (данные за 2000–2021 гг.), адекватной оказалась только модель 
товарооборота Китая с Россией, но, как показали данные ее диагностики (табл. 6), в ней присутствует 
автокорреляция. Максимальная ошибка прогноза объема товарооборота России с Индией — ​32,06 млрд 
долл. Поэтому в качестве спецификации выбрана и оценена по данным 2000–2021 гг. лог-линейная модель:

                   ( ) ( ) ( ) ( )
2 2

7,418 10,340 3,998( ) 0,209

ln 0,859   0,001    0,09 ,–   t t t t
t

FT Y D e
−

= + ⋅ ⋅ +
 

2
3 0,892,adjR =

 
87,952.F =

�
(5)

Обоснование выбора между линейной и лог-линейной моделями было выполнено при помощи 
метода Зарембки [22], замена спецификации позволила снизить ошибку прогноза (20,58 млрд долл.), 
однако интервальная оценка эндогенной переменной модели (5) для уровня значимости 5% (fit = 22,92, 
lwr = 13,943, upr = 37,688) также не накрывает значение величины товарооборота 2022 г. (43,5 млрд руб.). 
По-видимому, причина неадекватности лог-линейной модели кроется в структурных изменениях 
данных, связанных с влиянием геополитической ситуации.

ТЕСТИРОВАНИЕ СТРУКТУРНОГО СДВИГА
Объемы взаимной торговли России с Китаем и Индией в постпандемийный период резко возросли 
(см. рисунок).

Товарооборот Китая с Россией в 2022 г. по сравнению с 2021 г. вырос в 1,3 раза. По итогам 2023 г. он составил 
240,11 млрд долл., что стало рекордным результатом. По сравнению с 2022 г. объем торговли между странами 
вырос на 26,3%. Об этом свидетельствуют обнародованные в январе 2024 г. данные Главного таможенного 
управления КНР. Россия и Индия нарастили товарооборот в 2023 г. до 65 млрд долл. Это в 1,5 раза больше 
объема товарооборота 2022 г. и в 5,4 раза — ​объема 2021 г. Рекордный рост товарооборота России и Индии 
за период 2022–2023 гг. объясняется ростом поставок энергоносителей из России на фоне сокращения их 
закупок странами ЕС, вызванного беспрецедентными санкциями западных стран [23, 24]. Линейные модели, 
используемые на интервалах 2000–2019 и 2000–2020 гг. (табл. 5, 6), не способны «ухватить» появившиеся 
нелинейные закономерности. Одним из подходов, разработанных для подобных случаев, являются модели 
с переключением режимов — ​модели временных рядов, характеризующиеся различным поведением на 
разных временных интервалах (модели с марковскими переключениями и модели структурных сдвигов) 
[25, 26]. Модели с марковскими переключениями используются для описания частых сдвигов, которые 
происходят в случайные моменты времени. В моделях структурных сдвигов — ​сдвиги редкие и полностью 
экзогенные, что более соответствует поведению исследуемых данных на постпандемийном периоде.

Таблица 7 / Table 7
Оценки параметров и результаты тестирования модели товарооборота России и ЮАР /  
Estimates of Parameters and Testing Results of the Trade Turnover Model between Russia  

and South Africa

Const 4 1tY − 1tY − tD tOil tP s F GQ LM RESET JB

–0,486
0,115

–0,002
0,001

0,001 0,000
0,017
0,004

0,009
0,003

0,17
0,11

0,1
55

0,00
6,91
0,07

0,98
0,32

2,03
0,18

0,99
0,61

–0,496
0,113

–0,002
0,001

0,001 0,000
0,017
0,004

0,009
0,003

0,12
0,10

0,1
55

0,00
4,57
0,09

0,88
0,35

2,54
0,14

0,99
0,61

–0,442
0,106

–0,001
0,001

0,001
0,000

0,013
0,002

0,006
0,002

0,13
0,09

0,1
62

0,00
4,71
0,08

3,15
0,08

1,08
0,32

1,68
0,43

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculation.
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Для тестирования статистической значимости структурных изменений применяется тест Чоу на 
структурный сдвиг (Chow breakpoint test). Статистика теста имеет распределение Фишера и вычисляется 
по формуле [27]:

                                             

( )
( ) ( )

0 1 2

1 2

/
~ ( , 2 )

/ 2bЧоу

ESS ESS ESS k
F F k n k

ESS ESS n k

 − + = −
+ −

,�  (6)

где k — ​число параметров модели; n — ​объем выборки; 0ESS  — ​сумма квадратов остатков модели, 
оцененной по выборке объемом n (всем выборочным данным); 1ESS  и  2ESS  — ​суммы квадратов 
остатков модели, оцененной по подвыборкам, которые формируются с учетом предположений 
о структурных изменениях. Объемы подвыборок — ​ 1n  и  2n , причем 1 2n n n= + . Для формулировки 
нулевой и альтернативной гипотез теста запишем спецификацию модели множественной регрессии 
(4) для первой и второй подвыборок [28]:

Таблица 8 / Table 8
Точечные и интервальные прогнозы товарооборота России со странами БРИКС / 

Point and Interval Forecasts of Trade Turnover between Russia and the BRICS Countries

Обучающая выборка: 2000–2019 гг. Контролирующая выборка 2020 г. / 
Training sample: 2000–2019 Control sample 2020

Страна / Country Прогнозы /  
Forecasts

Истинные  
значения /  
True values

Ошибки прогнозов /
Forecast errors lwr upr

Бразилия 4,260 4,01 –0,25 2,525 5,999

Индия 11,480 9,26 –2,22 8,688 14,272

Китай 98,502 103,97 5,47 88,687 108,318

ЮАР 1,089 0,98 –0,11 0,793 1,384

Россия 115,33 118,22 2,89

Обучающая выборка: 2000–2020 гг. / Контролирующая выборка 2021 г. /  
Training sample: 2000–2020 Control sample 2021

Страна / Country Прогнозы /  
Forecasts

Истинные 
значения /  
True values

Ошибки прогнозов /
Forecast errors lwr upr

Бразилия 5,014 7,3 2,286 3,300 6,729

Индия 9,876 12,00 2,124 7,390 12,362

Китай 129,778 145,70 15,922 120,369 139,188

ЮАР 1,244 1,04 –0,204 0,903 1,585

Россия 145,91 166,036 20,45

Обучающая выборка: 2000–2021 гг. / Контролирующая выборка 2022 г. / 
Training sample: 2000–2021 Control sample 2022

Страна / Country Прогнозы /  
Forecasts

Истинные 
значения /  
True values

Ошибки прогнозов /
Forecast errors lwr upr

Бразилия 7,21 9,9 2,69 5,496 8,638

Индия 11,44 43,50 32,06 9,003 13,880

Китай 173,35 190,20 16,85 155,521 191,182

ЮАР 1,252 0,84 –0,412 0,986 1,524

Россия 193,25 244,436 51,186

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculation.
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                                                      1 1 ... ...t t i it k kt tY X X X= β + + β + + β + ε′ ′ ′ ′ ,�  (7)

                                  1 1 1( ) ... ( ) ... ( )t t i i it k k kt tY X X X= β + γ + + β + γ + + β + γ + ε′ ′ ′ ′′.�  (8)

Таким образом, с учетом (7) и (8) нулевая и альтернативная гипотезы теста Чоу принимают вид:

                                    0 1 2: ... 0kH γ = γ = = γ = , 2 2 2
1 1 2: ... 0kH γ + γ + + γ > . � (9)

В случае, когда после структурных изменений недостаточно наблюдений для вычисления статистики 
(6), в работе [29] показано, что суммой квадратов остатков модели, оцененной по второй подвыборке, 
можно пренебречь, и таким образом статистика (6) теста Чоу трансформируется в статистику пред-
сказательного теста Чоу:

                                           

( ) ( )
( )

0 1 1
1 1

1 1

/
~ ( , )

/fЧоу

ESS ESS n n
F F n n n k

ESS n k

− −
= − −

−
.� (10)

Предсказательный тест Чоу (10) для модели оценки объемов взаимной торговли России с Китаем 
на интервале 2000–2022 гг. принимает значение

7,520 3,806
fЧоуF Fα= > = ,

а для товарооборота с Индией

5,910 3,190
fЧоуF Fα= > = .

Таким образом, для уровня значимости 0,05α =  структурные изменения в экономиках торгующих 
стран существенно повлияли на устойчивость оценок параметров их поведенческих уравнений.

ДВУХФАЗНАЯ ЛИНЕЙНАЯ МОДЕЛЬ
Статистическая значимость структурных изменений означает, что нулевая гипотеза (9) не принимает-
ся, и при переходе от первой части интервала наблюдений (до структурных изменений) ко второй (по-
сле структурных изменений) происходит изменение хотя бы одного параметра или некоторой их части. 
Если обозначить первые 1n  наблюдений из имеющихся данных ,  Y X как 1 1,  Y X , а оставшиеся — ​ 2 2,  Y X , 
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Рис. / Fig. Динамика объемов товарооборота России с Индией и Китаем за 2000–2022 гг., млрд долл. 
США / Dynamics of Trade Turnover Volumes between Russia and India and China in 2000–2022, Billion 
US Dollars
Источник / Source: составлено авторами по данным табл. 2 / Compiled by the authors according to Table 2.
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то система уравнений наблюдений регрессионной модели (4) в матричном виде, учитывающая струк-
турные изменения, принимает вид 3

                                                                

1 1 1 1

2 2 2 2

0

0

Y X

Y X

β ε       
= +       β ε       

. � (11)

Спецификация вида (11) получила название двухфазной линейной регрессии (two-phase linear 
regression model), или линейной модели с переключением (switching regression model) [25]. Если изменяется 
константа и один или несколько коэффициентов наклона, но часть параметров остается неизменной, 
то матрица регрессоров в двухфазной линейной модели может включать следующие переменные:

                                                             

0 0

0 0

pre pre pre

post post post

i Z W
X

i Z W

 
=  

  
,

где первые два столбца матрицы регрессоров X — ​фиктивные переменные, обозначающие периоды 
наблюдений до и после структурных изменений; Z — ​значения регрессоров, коэффициенты перед 
которыми меняются; W — ​значения регрессоров, коэффициенты перед которыми не меняются. Ин-
дексом pre обозначены значения переменных до структурных изменений, post — ​после.

При оценивании объема взаимной торговли России с Китаем по данным за 2000–2021 гг., принимая 
во внимание незначимость свободного члена в поведенческом уравнении, была использована матрица 
регрессоров вида:

0
,

0

pre pre

post post

Z W
X

Z W

 
 =
  

где

3 1pre t preZ FT −= , 
3 1post t postZ FT −= , 

1 3 1( , , , , )pre t t t t t t preW Y Y D Oil P− − == ,

1 3 1( , , , , )post t t t t t t postW Y Y D Oil P− − == .

Ниже приведены результаты оценивания двухфазной линейной регрессионной модели взаимной 
торговли России с Китаем по данным за 2000–2021 гг.

              ( ) ( ) ( ) ( )
3 3 1 1 3 1 2 1 3 1

0,164 0,158 0,005 0,001
0,321    0,474      0,027   0,009   t t t t t t tFT FT d FT d Y Y− − − −= ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ − ⋅ + ⋅ −

              

                  
( ) ( ) ( )0,074 0,038 (3,641) 3,164

 0,406  0,579     5,480     t t t tD Oil P e− ⋅ + ⋅ − ⋅ + , 2
3 0,998adjR = , 1673,17F = , � (12)

где

1

1

0td
−

= 


íà èíòåðâàëå [2000 2020]

â 2021ã.

, 
2

0

1td
−

= 


íà èíòåðâàëå [2000 2020]

â 2021ã.

— фиктивные переменные (переключатель). Для двухфазной модели (12) выполнены все предпосылки: 
GQ = 1,023, p-value = 0,513; LM test = 2,525, p-value = 0,112; RESET = 1,172, p-value = 0,299; X-squared: 0,395, 
p-value = 0,821.

В табл. 9 представлены остатки модели (12), подтверждающие равенство нулю остатка на момент 
переключения, справедливое для двухфазных моделей 4.

3  Грин У. Г. Эконометрический анализ. Учебник для студентов вузов. Кн. 1. Пер. с англ. Синельников С. С., Турунцева М. Ю., 
ред. М.: Издательский дом «Дело» РАНХиГС; 2016. 760 с.
4  Грин У. Г. Эконометрический анализ. Учебник для студентов вузов. Кн. 1. Пер. с англ. Синельников С. С., Турунцева М. Ю., 
ред. М.: Издательский дом «Дело» РАНХиГС; 2016. 760 с.
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Аналогичные исследования выполнены и при построении двухфазной модели взаимной торговли 
России с Индией:

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
2 2 1 2 2

7,482 10,510 8,301 4,201( ) 0,207

ln( ) 0,903  0,001      0,0011      0,021    t t t t t t t
t

FT Y d Y d D e
−

= + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ − ⋅ + ,

2
3 0,894adjR = , 60,266F = ,

где

1

1

0td
−

= 


íà èíòåðâàëå [2000 2020]

â 2021ã.

, 
2

0

1td
−

= 


íà èíòåðâàëå [2000 2020]

â 2021ã.

Предпосылки модели выполнены: GQ = 0,331, p-value = 0,916; LM test = 0,359, p-value = 0,549; RESET = 
= 7,367, p-value = 0,02; X-squared: 0,711, p-value = 0,701.

Прогнозы уровня внешнеторгового оборота России в зависимости от внешнеторгового оборота стран 
БРИКС, учитывающие влияние структурных изменений за период исследования, приведены в табл. 10.

Как показали эмпирические исследования на примере моделирования взаимной торговли России 
с членами БРИКС (см. табл. 8, 10), одним из преимуществ двухфазных моделей, при наличии струк-
турных изменений за период исследования, является большая степень соответствия выборочным 
данным. Ошибка прогнозирования объемов взаимной торговли России с партнерами БРИКС на 2022 г. 
уменьшилась в 2,5 раза.

ВЫВОДЫ
В качестве базовой модели прогнозирования уровня внешнеторгового оборота России со странами 
БРИКС в работе была выбрана эконометрическая модель системы одновременных уравнений (СОУ). 
Поведенческие уравнения этой модели описывают текущие уровни внешнеторгового оборота каждой 
страны (отличной от России) в зависимости от текущих или лаговых значений ряда макроэкономи-
ческих факторов, таких как ВВП, цена на нефть марки Brent, обменный курс американского доллара 
и индикатор наличия пандемии в текущем периоде. Независимость системы поведенческих уравне-
ний позволила оценивать их изолированно для каждой страны. Для выбора формы спецификации 
регрессионных уравнений использовались стандартные t-тесты и F-тесты для вложенных моделей, 
а также тесты Рамсея и Зарембки — ​для невложенных. Проверка предпосылок моделей выполнялась 
при помощи тестов, реализованных в программной среде R.

Для анализа стабильности модели прогнозирования объемов взаимной торговли России с партнерами 
БРИКС выборочные данные за период исследования были разбиты на три кумулятивных интервала. 
Для каждого из интервалов по обучающей выборке построены поведенческие уравнения для всех стран 

Таблица 9 / Table 9
Остатки двухфазной модели / Residuals of the Two-Phase Model

t 1 2 3 4 5 6 7

te –0,278 2,125 1,179 –1,798 –5,040 –3,351 2,182

t 8 9 10 11 12 13 14

te 1,918 4,718 2,075 1,134 0,057 –1,992 –1,143

t 15 16 17 18 19 20 21

te –3,731 –0,252 4,762 –1,692 –2,569 2,569 0,000

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculation.
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БРИКС (кроме России) и выполнена проверка их 
адекватности по данным контролирующей выборки. 
Следует отметить стабильный характер моделей 
на интервалах 2000–2019 и 2000–2020 гг. Оценки 
параметров менялись незначительно. Истинные 
значения объемов торговли накрывались дове-
рительными интервалами. Интервалы 2000–2021 
и 2000–2022 гг. характеризуются значимыми струк-
турными изменениями, связанными с усилением 
санкционного давления со стороны западных стран. 
Для проверки статистической значимости влияния 
этих изменений на объемы торгов стран БРИКС 
с Россией в работе использован предсказательный 
тест Чоу, применяемый в случае недостаточности 
наблюдений в периоде после структурных изме-
нений (одно, два наблюдения).

Предсказательный тест Чоу для модели оценки 
объемов взаимной торговли России и Китая, России 
и Индии на временном интервале 2000–2022 гг. 

показал статистическую значимость структурных 
изменений. Россия и Индия нарастили товарообо-
рот в 2022 г. до 43,5 млрд долл., Россия и Китай — ​до 
190,2 млрд долл. Для моделирования структурных 
изменений в работе были использованы двухфаз-
ные модели, применяемые к отдельным поведен-
ческим уравнениям СОУ. Такой подход позволил 
повысить точность прогноза объемов товарообо-
рота РФ в 2,5 раза.

Как следует из результатов проведенного ис-
следования, экономическая нестабильность мо-
жет оказывать существенное влияние на устой-
чивость эконометрической модели (а следова-
тельно — ​и на ее прогностические способности), 
поэтому в современных условиях (пандемии, 
санкционного давления) диагностический этап 
должен включать проверку значимости струк-
турных изменений и при условии их значимо-
сти — ​корректировку.
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АННОТАЦИЯ
Данная работа посвящена анализу финансовых кризисов. Рассматриваются различные классификации кризисов, 
методы их прогнозирования, подходы к составлению системы опережающих индикаторов. Для лучшего понима-
ния возможностей прогнозирования финансовых кризисов проводится собственное эмпирическое исследование 
по развивающимся странам с использованием традиционного эконометрического подхода для предсказания ва-
лютных кризисов и метода случайного леса. Выявлены наиболее значимые переменные, изменение которых может 
сигнализировать о начале валютного кризиса. Цель исследования — ​сравнить прогностическую силу эконометриче-
ских моделей и методов машинного обучения для прогнозирования валютных кризисов в развивающихся странах 
и составить набор релевантных переменных, которые можно использовать в системе опережающих индикаторов. 
В работе применяется логит-регрессия и модель случайного леса. Для сравнения прогнозной силы моделей исполь-
зуется ROC-кривая. Значимость переменных в модели случайного леса определяется на основе значений Шепли. 
Полученные результаты свидетельствуют в пользу чуть более высокой прогностической силы случайного леса. На-
иболее робастными предикторами валютных кризисов с точки зрения обеих моделей являются мировые цены на 
нефть и депозиты коммерческих банков. Полученные результаты могут быть приняты во внимание экономическими 
институтами, занимающимися регулированием финансовой системы, так как показывают, на какие индексы стоит 
в первую очередь обращать внимание при прогнозировании валютных кризисов в развивающихся странах.
Ключевые слова: валютный кризис; логит-модель; случайный лес; система опережающих индикаторов
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ABSTRACT
This research is devoted to the analysis of financial crises. We examine different classifications of crises, methods of 
forecasting, approaches to building systems of early warning indicators. To better understand the potential for predicting 
financial crises, we conduct our own empirical research, comparing logit model and random forest to predict currency 
crises in developing countries. We also identify the most relevant variables, whose dynamics may signal the currency 
crisis is approaching. We aim to compare the accuracy of econometric models and machine learning techniques in 
predicting currency crises in developing countries, and to identify a set of relevant indicators that could be used in a 
warning system. We use logit regression and random forest models. We compare the predictive power of these models 
using the ROC curve. The significance of variables in a random forest model is determined by the Shapley values. We 
found that the random forest model has slightly more accurate predictive power than the logit approach. Both models 
indicate that oil prices and commercial bank deposits are the most robust predictors of currency crises. The results 
obtained can be taken into account by economic institutions involved in financial system regulation, as we indicate the 
variables, which should be primarily taken into account when forecasting currency crises in developing countries.
Keywords: currency crisis; logit model; random forest; early warning system
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ВВЕДЕНИЕ
Финансовые кризисы, несмотря на все усилия 
регулирующих органов, по-прежнему случают-
ся с завидной регулярностью. Среди наиболее 
масштабных финансовых кризисов в новейшей 
истории выделяют Великую депрессию 1930-х гг., 
Латиноамериканский долговой кризис 1980-х гг., 
Азиатский финансовый кризис конца 1990-х гг. 
и глобальный финансовый кризис 2007–2009 гг. 
Причины финансовых кризисов многогранны 
и часто связаны с сочетанием макроэкономиче-
ских диспропорций, структурных недостатков 
финансовой системы и сбоев рыночного меха-
низма.

В настоящее время в академической лите-
ратуре активно изучаются методы разработки 
системы опережающих индикаторов финансо-
вых кризисов. Они позволяют прогнозировать 
будущие экономические тенденции на основе 
текущих и исторических данных, выявлять по-
тенциальные риски и принимать упреждающие 
меры. Системы опережающих индикаторов мо-
гут основываться на разных методах и моделях, 
таких как регрессионный анализ, методы ма-
шинного обучения и искусственного интеллекта. 
Это позволяет обрабатывать большие объемы 
данных и определять связи между различными 
экономическими показателями.

Цель данного исследования состоит в том, 
чтобы выявить экономические индикаторы, 
которые наиболее целесообразно использо-
вать в системе раннего оповещения для про-
гнозирования валютных кризисов в развива-
ющихся странах. Исследовательская гипотеза 
заключается в том, что существует определен-
ный набор экономических индикаторов, кото-
рый способен эффективно и своевременно об-
наружить валютный кризис в развивающихся 
странах.

Объектом исследования выступают финансо-
вые кризисы и причины их возникновения.

Предметом исследования являются экономи-
ческие и финансовые показатели, которые могут 
быть опережающими индикаторами для прогно-
зирования финансовых кризисов.

Для достижения цели были поставлены сле-
дующие задачи:

1.  Изучить литературу по теоретическим 
аспектам финансовых кризисов.

2.  Выделить пул переменных на основании 
уже существующих эмпирических работ, кото-
рые значимы с точки зрения прогнозирования 
финансовых кризисов.

3.  Исследовать подходы к прогнозированию 
вероятности финансовых кризисов.

4.  Сравнить стандартный эконометрический 
подход к прогнозированию валютных кризисов 
и методы машинного обучения.

5.  Создать собственную систему опережаю-
щих индикаторов на основе полученной инфор-
мации.

В качестве данных для эмпирической части 
работы использовались ежемесячные показате-
ли для семи стран с развивающимися рынками 
за последние 20 лет (01.01.2002–01.12.2021 гг.). 
Информация была получена преимуществен-
но из базы данных Международного валютного 
фонда и Организации экономического сотруд-
ничества и развития.

Новизна работы заключается в том, что, 
во‑первых, для эмпирического исследования 
используется новый набор индикаторов, потен-
циально влияющих на вероятность валютного 
кризиса, в том числе с добавлением «индекса 
доллара»; во‑вторых, в работе анализируются 
ежемесячные данные вместо широко распро-
страненных годовых показателей; в‑третьих, 
рассматриваются два различных метода прогно-
зирования кризисов — ​эконометрический и на 
основе машинного обучения — ​и сравниваются 
их результаты.

Работа структурирована следующим образом. 
В первом разделе речь идет о различных видах 
финансовых кризисов, рассматриваются их ха-
рактеристики, причины и последствия. Также 
систематизируются взгляды различных исследо-
вателей в отношении того, как должна строиться 
система индикаторов раннего предупреждения. 
Во втором и третьем разделах представлено 
описание данных и методология эмпирического 
исследования. Последняя часть посвящена ин-
терпретации результатов и выводам для эконо-
мической политики.

К ЛАССИФИКАЦИЯ ФИНАНСОВЫХ 
КРИЗИСОВ И ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ 

К ИХ ПРОГНОЗИРОВАНИЮ
Финансовые кризисы: основные виды, причины, 

последствия
Финансовый кризис — ​это состояние экономики, 
которое характеризуется серьезными нарушени-
ями в финансовой системе, способными, в свою 
очередь, вызвать значительные потери для насе-
ления и бизнеса, а также перекинуться на другие 
страны. Выделяют несколько видов финансовых 
кризисов, которые отличаются друг от друга по 
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тому, какой сегмент финансовой системы они 
затрагивают, какие факторы их вызывают и ка-
кие последствия они имеют. К основным видам 
финансовых кризисов относят валютные кризи-
сы, банковские кризисы и кризисы суверенного 
долга [1].

Валютные кризисы возникают, когда стои-
мость национальной валюты резко снижается. 
Причины валютных кризисов могут быть связа-
ны с неблагоприятными изменениями фунда-
ментальных факторов, таких как низкие темпы 
экономического роста или недостаточная про-
зрачность на рынках, или могут быть связаны 
с паникой и недоверием к национальной ва-
люте [2]. Исследователи определяют валютные 
кризисы по разным критериям, например, по 
степени обесценивания национальной валюты 
или интенсивности рыночного давления при 
спекулятивных атаках. Некоторые исследования 
утверждают, что спекулятивные атаки являют-
ся основной причиной большинства валютных 
кризисов [3]. Эти атаки обычно сопровождаются 
резким обесцениванием национальной валюты, 
значительным сокращением международных ре-
зервов и повышением процентной ставки.

Банковские кризисы возникают, когда бан-
ки не могут выполнить свои обязательства пе-
ред клиентами. Чаще всего банковские кризи-
сы ассоциируются с такими показателями, как 
высокий уровень задолженности по кредитам, 
высокий уровень рисковых активов на балан-
се банков и недостаток ликвидности. Отдельно 
исследователи выделяют системные банковские 
кризисы, отличительными особенностями кото-
рых являются: крупномасштабные банковские 
дефолты; негативное влияние на банковскую 
систему в целом, а не только на один или не-
сколько банков; продолжительный период вре-
мени, в течение которого банковская система 
испытывает проблемы, такие как сокращение 
кредитования, ухудшение качества активов или 
повышенные процентные ставки; оценка кризи-
са экспертами, основанная на дополнительной 
информации о банковской системе, экономике 
и политической обстановке в стране [4].

Кризисы суверенного долга определяются 
как невозможность страны выплатить свой долг 
в установленные сроки или реструктурировать 
его на более благоприятных условиях. Выделяют 
кризисы внешнего и внутреннего долга.

Исследователи идентифицируют долговые 
кризисы, анализируя случаи, когда заемщики не 
могут вовремя выплатить основную сумму дол-

га или проценты. Также кризисы распознают по 
факту реструктуризации задолженности или об-
мена долга на менее выгодных условиях [5].

Классификация финансовых кризисов, пред-
ложенная другими исследователями [6], в допол-
нение к рассмотренным выше кризисам вклю-
чает также кризисы «внезапной остановки». Они 
характеризуются резким и значительным сокра-
щением или прекращением притока капитала 
в экономику страны: кризис происходит, когда 
инвесторы теряют доверие к экономике страны 
и массово выводят свои инвестиции из нее, что 
приводит к значительному сокращению доступ-
ности кредита.

Отличие между двумя классификациями за-
ключается в том, что более поздние работы де-
тальнее описывают каждый тип кризиса, учи-
тывая большее количество факторов, которые 
могут привести к возникновению негативных 
явлений в финансовой сфере.

Как в работе [7], так и в статье [6] есть указа-
ние на то, что финансовые кризисы чаще всего 
не являются изолированными, а, наоборот, свя-
заны между собой.

В работе [7] авторы показывают, что взаи-
мосвязь между банковскими и валютными кри-
зисами осуществляется посредством несколь-
ких механизмов. Во-первых, когда происходит 
банковский кризис, банки могут начать прода-
вать свои иностранные активы, чтобы покрыть 
убытки. Это может привести к падению курса 
национальной валюты и, соответственно, к ва-
лютному кризису. Во-вторых, когда происходит 
валютный кризис, компании могут столкнуться 
с проблемами в получении кредитов и выплате 
своих долгов в иностранной валюте, что может 
вызвать банковский кризис. Кроме того, если 
банки инвестируют в зарубежные активы, кото-
рые в результате валютного кризиса становят-
ся невостребованными, они могут столкнуться 
с проблемами ликвидности и платежеспособно-
сти, что также может стать причиной банковско-
го кризиса.

Также исследователи обращают внимание 
на то, что существует взаимосвязь между кри-
зисами государственного долга, валютными 
и банковскими. Исследование [8] показало, что 
вышеуказанные кризисы, как правило, проис-
ходят в один и тот же месяц из-за общих нена-
блюдаемых факторов. Авторы установили, что 
банковский кризис увеличивает будущий риск 
суверенного дефолта, в то время как суверенные 
дефолты не увеличивают вероятность будущих 
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банковских кризисов, а запаздывающий валют-
ный кризис оказывает негативное влияние на 
вероятность кризиса суверенного долга. Кроме 
того, исследование обнаружило косвенное вли-
яние валютных и банковских кризисов на суве-
ренные дефолты посредством ухудшения макро-
экономических переменных: валютный кризис 
повышает вероятность будущего долгового кри-
зиса за счет повышения реального обменного 
курса, а международная неликвидность банков 
увеличивает вероятность дефолта, если банков-
ский кризис происходит до суверенного дефолта. 
Также стоит учитывать, что как макроэкономи-
ческие показатели, так и качество институтов 
являются важными факторами, определяющи-
ми суверенные дефолты, помимо запаздываю-
щего начала банковских кризисов. В частности, 
суверенные дефолты более вероятны в странах 
с растущим дефицитом счета текущих операций, 
большим отношением краткосрочного внешнего 
долга к резервам и слабыми институтами [9].

Рисунок 1 отражает взаимосвязь между раз-
личными видами кризисов, описанных в ли-
тературе. Например, банковский кризис может 
вызвать потерю доверия к финансовой системе 
страны, что, в свою очередь, может привести 
к снижению спроса на национальную валюту. 
Снижение курса национальной валюты может 
увеличить затраты на обслуживание государст-
венного долга и привести к возникновению кри-
зиса суверенного долга. Соответственно, разные 

виды кризисов могут взаимодействовать между 
собой и вызывать цепную реакцию, усугубляя 
неблагоприятную экономическую ситуацию.

Важно также обсудить последствия финансо-
вых кризисов. Многие исследователи отмечают 
потерю доверия к финансовой системе, как одно 
из главных и серьезных долгосрочных послед-
ствий финансовых кризисов. Например, в ста-
тье [10] авторы рассматривают, как финансовые 
кризисы могут привести к ухудшению финансо-
вой ситуации в стране, а именно: к росту внеш-
него долга и сокращению доступности кредито-
вания, что в конечном итоге может стать причи-
ной потери доверия в экономике и финансовой 
системе в целом. В статье также рассматривается 
вопрос о том, какие меры могут помочь разви-
вающимся странам справиться с финансовыми 
кризисами. Исследователи приходят к выводу, 
что важно иметь достаточный уровень между-
народных резервов и поддерживать здоровую 
банковскую систему.

В других исследованиях обнаружили, что 
финансовые кризисы приводят к значительно-
му снижению экономического роста на протя-
жении нескольких лет после кризиса, которое 
выливается в значительное уменьшение про-
изводства и доходов населения [11]. Они под-
тверждают, что финансовые кризисы приводят 
к ряду негативных последствий, таких как рез-
кое сокращение кредитования и инвестирова-
ния, снижение спроса на товары и услуги, уве-

 

Рис. 1 / Fig. 1. Взаимосвязи между различными видами финансовых кризисов / Interconnections 
Between Different Types of Financial Crises
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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личение безработицы и уменьшение производ-
ственных мощностей.

Таким образом, существуют разные класси-
фикации финансовых кризисов. В данной рабо-
те используется подход к типологии финансовых 
кризисов, в котором выделяют следующие их 
виды: системный банковский кризис, валютный 
кризис; кризис суверенного долга; кризисы-
«близнецы» (два из трех видов кризиса одновре-
менно) и тройные кризисы (все три перечислен-
ных кризиса).

Системы раннего предупреждения  
финансовых кризисов

Сейчас в академической литературе уделяется 
большое внимание созданию системы раннего 
предупреждения (Early Warning System, EWS) 
финансовых кризисов. За последние десятиле-
тия как развитые, так и развивающиеся страны 
пережили большое количество кризисных эпи-
зодов, которые были сопряжены с высокими за-
тратами не только для страны, где начался кри-
зис, но и для их партнеров в торговой и финан-
совой сферах.

Самой известной системой опережающих 
индикаторов для прогнозирования финансовых 
кризисов стала модель KLR 1, предложенная в ра-
боте [7]. В своем исследовании авторы опреде-
лили наиболее значимые переменные, которые 
могут предшествовать финансовым кризисам. 
К ним относятся отклонение реального обмен-
ного курса от тренда, банковский кризис, экс-
порт, индекс фондового рынка, отношение М2 
к международным резервам, выпуск, избыток 
денежной массы М1, мультипликатор денежной 
массы М2, отношение внутреннего кредита к но-
минальному ВВП, реальная ставка процента, ус-
ловия торговли, дифференциал реальной ставки 
процента, кредитно-депозитный коэффициент, 
импорт и банковские депозиты.

В дальнейшем для повышения эффективно-
сти модели в последующих работах к изначаль-
ному набору предикторов была добавлена новая 
категория показателей — ​«глобальные индикато-
ры», которая включает в себя различные макро-
экономические переменные, такие как выпуск 
США, выпуск стран G7, динамика ставки ФРС 
в США и динамика мировых цен на нефть [12]. 
Однако глобальные индикаторы могут иметь 
слабую связь с внутренней экономической си-
туацией в стране. Это означает, что изменения 

1  Далее модель KLR.

в глобальных индикаторах могут не всегда отра-
жать текущее положение дел в конкретной стра-
не. Тем не менее включение глобальных индика-
торов в список предикторов чаще всего улучша-
ет метрики качества прогнозных моделей.

Результаты другой работы показали, что сис-
тема раннего предупреждения, основанная на 
комбинации нескольких индикаторов, обеспечи-
вает достаточно высокую точность прогнозиро-
вания финансовых кризисов в выбранных ази-
атских странах [13]. В частности, автор отмечает, 
что темпы роста денежной массы, банковских 
депозитов, ВВП на душу населения и националь-
ных сбережений коррелируют с такими типами 
финансовых кризисов, как банковский, валют-
ный и долговой. Одновременно отношение M2 
мультипликатора к валютным резервам, темпы 
роста валютных резервов, внутренняя реальная 
процентная ставка и инфляция играют дополни-
тельную роль в банковских кризисах и некото-
рых видах валютных кризисов.

После финансового кризиса 2007–2009 гг., 
когда многие страны прочувствовали на себе по-
следствия мирового экономического спада, раз-
витие систем раннего предупреждения кризисов 
получило новый стимул к совершенствованию. 
В одном из исследований авторы использовали 
модель для прогнозирования финансовых кри-
зисов, которая основывалась на анализе более 
60 потенциальных переменных [14]. Однако из 
такого большого пула переменных статистиче-
ски значимыми оказались лишь международные 
резервы, инфляции и реальный обменный курс 
для прогнозирования разного рода финансовых 
кризисов.

В другом исследовании авторы исследовали 
индикаторы, основанные на фундаментальных 
и финансовых переменных [15]. Исследование 
показало, что уровень долга, размер банков-
ских балансов, рост ВВП, инфляция, темпы ро-
ста денежной массы, изменения в стоимости 
акций и кредитных ставок могут предоставить 
раннее предупреждение о возможных кризисах. 
Кроме того, статья подчеркивает взаимосвязь 
между валютным, государственным долговым 
и банковским кризисами. Валютный кризис мо-
жет привести к кризису государственного долга 
и банковскому кризису из-за значительного спа-
да валютного курса и валютных резервов банков, 
что угрожает ликвидности и стабильности бан-
ковской системы в целом.

В дополнение к существующим общеприз-
нанным опережающим индикаторам в  ряде 
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работ также предлагается использовать миро-
вые цены на нефть. Было выявлено, что цены 
на нефть значительно влияют на движение сто-
имости доллара США по отношению к другим 
валютам с 1970-х по 2008 г. [16]. Более того, ре-
зультаты прогнозирования согласуются с отно-
шением нефть-обменный курс: повышение ре-
альных цен на нефть приводит к значительному 
снижению стоимости доллара США по отноше-
нию к валютам нефтедобывающих стран, таких 
как Канада, Мексика и Россия, в то время как на-
циональные валюты импортеров нефти, напри-
мер Японии, дешевеют относительно доллара 
США, когда реальная цена на нефть повышается.

В еще одной работе рассматривалась связь 
индикатора «открытости экономики» и кри-
зиса «внезапной остановки», которые имеют 
связь непосредственно с валютной девальва-
цией [17]. Эта статья исследует влияние откры-
тости торговли на отношения между текущим 
счетом и реальным обменным курсом, сосредо-
точившись на периодах значительных проблем 
в балансах банков. Авторы идентифицирова-
ли эпизоды внезапной остановки капитальных 
потоков и резкого падения валют для большой 
выборки развитых и развивающихся стран в пе-
риод 1970–2011 гг. и обнаружили, что во время 
этих эпизодов девальвация валюты ассоцииру-
ется с более крупными улучшениями текущего 
счета в странах с более открытыми экономиками 
для торговли.

В целом стоит отметить, что во всех иссле-
дованиях по созданию системы опережающих 
индикаторов для предотвращения финансовых 
кризисов авторы опирались на первоначаль-
ную модель KLR и дополняли ее своими пере-
менными.

Подходы к прогнозированию  
финансовых кризисов

Для прогнозирования финансовых кризисов ис-
пользуются различные методы как из классиче-
ской эконометрики, так и из машинного обучения.

Эконометрические модели основаны на ста-
тистическом анализе и строятся на предполо-
жении о том, что будущее поведение агентов 
можно предсказать на основе прошлых данных. 
Чаще всего для прогнозирования временных ря-
дов в финансах используются модели векторной 
авторегрессии (VAR), а также авторегрессионные 
модели интегрированной скользящей средней 
(ARIMA), а для предсказания кризисных явле-
ний — ​регрессии типа логит и пробит.

Один из первых примеров использования 
этих моделей был представлен в статье [7], где 
автор разработал метод предупреждения кризи-
сов, основанный на сигнальном подходе. Сигнал 
возникает, когда значение определенной пере-
менной превышает установленный порог. Глав-
ная идея заключается в том, что определенные 
макроэкономические и финансовые переменные 
имеют тенденцию вести себя до и во время кри-
зиса различным образом. Впоследствии модель 
EWS использовалась для прогнозирования не-
скольких финансовых кризисов, включая Ази-
атский финансовый кризис 1997 г. и глобальный 
финансовый кризис 2007–2009 гг.

Модели логит и пробит имеют свои ограни-
чения. Они могут быть чувствительны к выбору 
переменных, которые исследователь определяет 
самостоятельно, а значит, мисспецифицированы. 
Кроме того, эти модели предполагают линейную 
связь между факторами и вероятностью возник-
новения кризиса. Также некоторые исследовате-
ли выяснили, что стандартные регрессии могут 
быть неспособны уловить уязвимости, возник-
шие в результате сочетания макроэкономиче-
ских и финансовых факторов.

Методы машинного обучения основаны на 
обучении алгоритмов на основе данных. Эти ме-
тоды могут быть использованы для прогнозиро-
вания кризисов на основе множества факторов, 
включая макроэкономические данные, данные 
о финансовых рынках, социально-экономиче-
ские и политические факторы. Среди методов 
машинного обучения наиболее часто для про-
гнозирования финансовых кризисов исполь-
зуются алгоритмы классификации, такие как 
дерево решений, случайный лес, градиентный 
бустинг и нейронные сети.

Деревья решений создаются с использовани-
ем метода бинарного разделения, где каждый 
узел разделяется на две ветви, представляющие 
разные результаты или решения. В результате 
использования этого подхода можно выявить 
уникальные комбинации факторов и пороговые 
значения переменных, превышение которых 
грозит финансовым кризисом [18].

Более точный подход к прогнозированию 
финансовых кризисов — ​использование метода 
«случайного леса», который создает множество 
деревьев решений и объединяет их для получе-
ния прогнозов. Каждое дерево в лесу обучается 
на различных подмножествах данных, и резуль-
таты всех деревьев комбинируются для полу-
чения окончательного прогноза. Результаты 
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исследований показали, что «случайный лес» 
обеспечивает высокую точность предсказаний 
и превосходит другие методы машинного обуче-
ния, такие как нейронные сети и метод опорных 
векторов [19]. Случайный лес имеет несколь-
ко преимуществ перед отдельными деревьями 
решений, так как он может повысить точность 
прогнозирования модели за счет усреднения 
прогнозов нескольких деревьев решений, что 
помогает уменьшить дисперсию и системати-
ческую ошибку модели. Случайный лес менее 
подвержен переобучению по сравнению с от-
дельными деревьями решений, поскольку ка-
ждое дерево решений обучается на немного от-
личающемся подмножестве данных. Кроме того, 
случайный лес позволяет оценить важность каж-
дого признака при прогнозировании целевой 
переменной.

Использование градиентного бустинга для 
прогнозирования финансовых кризисов пред-
ставляет собой еще один метод машинного об-
учения, который может быть использован для 
прогнозирования финансовых кризисов. Этот 
метод комбинирует несколько слабых моделей 
и усиливает их вес для получения сильной мо-
дели (несколько примеров использования ал-
горитмов бустинга для финансовых данных см. 
[20]). Он работает путем последовательного до-
бавления новых моделей к уже имеющимся, при 
этом каждая новая модель исправляет ошибки, 
которые были допущены предыдущими моделя-
ми. В одной из работ авторы применяют методы 
случайного леса и градиентного бустинга для 
предсказания финансовых кризисов, используя 
финансовые индикаторы, экономические пока-
затели и новости. Результаты продемонстриро-
вали эффективность обоих методов, но устано-
вили, что случайный лес обеспечивает более вы-
сокую точность предсказаний, чем градиентный 
бустинг [21].

Нейронные сети также являются хорошим 
средством для прогнозирования финансовых 
кризисов. Структура нейронной сети состоит 
из нейронов (элементарных обработчиков ин-
формации), соединенных между собой связями, 
которые передают сигналы между нейронами. 
Нейроны и связи организованы в слои, и каж-
дый слой выполняет определенную функцию 
в обработке данных. Одним из примеров явля-
ется работа, в которой использовали нейрон-
ные сети для прогнозирования кризисов на ос-
нове экономических и финансовых данных [22]. 
В процессе обучения нейронной сети на вход 

подаются исторические данные о финансовых 
показателях, а на выходе получаются прогнозы 
вероятности возникновения кризиса в будущем. 
Авторы использовали кросс-валидацию для 
оценки качества модели и выбора оптимальных 
параметров. Этот способ имеет преимущество 
перед другими методами, которое заключается 
в его способности лучше обрабатывать сложные 
нелинейные взаимодействия между различны-
ми финансовыми показателями.

В целом, все рассмотренные методы имеют 
как свои преимущества, так и недостатки, и вы-
бор конкретного метода зависит от целей ис-
следования и доступности данных. Некоторые 
исследователи предлагают комбинировать раз-
личные методы для достижения более точных 
и надежных прогнозов [23].

ОПИСАНИЕ И ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЙ 
АНАЛИЗ ДАННЫХ

Наше исследование посвящено прогнозирова-
нию именно валютных кризисов.

Для выявления валютных кризисов мы ис-
пользуем критерии, предложенные в иссле-
довании [8]: валютный кризис считается на-
ступившим в случае, если в текущем месяце 
национальная валюта обесценилась более чем 
на 10% после периода стабильных обменных 
курсов (при среднем абсолютном процентном 
изменении менее чем на 2,5% за предыдущие 
12 месяцев).

В табл. 1 представлена статистика валютных 
кризисов в 7 развивающихся экономиках с ян-
варя 2002 по декабрь 2021 г. Выборка включает 
в себя Колумбию, Мексику, Турцию, Бразилию, 
Индонезию, Россию и ЮАР. Все страны в прош-
лом сталкивались с серьезными валютными 
кризисами, которые имели значительные по-
следствия для экономики. Таким образом, об-
щее количество кризисных эпизодов в выборке 
равно 22.

В качестве основы для набора потенциальных 
предикторов валютных кризисов мы взяли пере-
чень показателей, предложенный в модели KLR 
[7], и дополнили его статистически значимыми 
индикаторами из работ [9, 16, 17].

При этом были сделаны некоторые поправки 
к набору данных в модели KLR.

1. В модели KLR используется отношение 
текущего счета к ВВП, но мы взяли отношение 
к международным резервам. Также вместо от-
ношения внутреннего кредита к ВВП было взято 
процентное изменение внутреннего кредита.
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2. Избыток денежной массы М1 был опущен 
из набора переменных из-за высокой корреля-
ции с денежным мультипликатором.

3. Экспорт и импорт как отдельные пере-
менные не используются в отличии от стан-
дартной модели KLR. Вместо этого применя-
ется индикатор «открытости экономики», рас-
считываемый как отношение суммы экспорта 
и импорта к ВВП.

4. Показатель инфляции имеет хорошие про-
гностические способности, но преимущественно 
является значимым по отношению к банковским 
кризисам [9, 15]. В нашем наборе предикторов 
инфляция не использовалась.

5. В качестве глобальных факторов были добав-
лены мировые цены на нефть и индекс доллара.

В итоге мы получили следующий окончатель-
ный набор предикторов для валютных кризисов 
в развивающихся странах:

М2 мультипликатор: увеличение денежного 
мультипликатора может сопровождаться увели-
чением объемов кредитования и более высоки-
ми темпами экономического роста, однако при 
избыточном росте денежной массы может воз-
никнуть инфляция, которая негативно отразится 
на валютном курсе.

Внутренний кредит: увеличение внутрен-
него кредита может сопровождаться оттоком 
капитала из страны и ухудшением экономиче-
ской ситуации, что может стать катализатором 
валютного кризиса.

Депозиты коммерческих банков: снижение 
объема депозитов может сопровождаться сни-
жением объемов кредитования и более низкими 

темпами экономического роста, увеличивая уяз-
вимость национальной валюты.

Отношение текущего счета к междуна-
родным резервам: ухудшение условий торгов-
ли может усугубить кризис за счет сокращения 
экспортных поступлений страны и увеличения 
стоимости импорта, что ведет к кризису платеж-
ного баланса.

Волатильность реального обменного кур-
са: если обменный курс становится волатиль-
ным, это может вести к ухудшению состояния 
счета текущих операций и делать страну уязви-
мой для внешних потрясений.

Международные резервы: уменьшение меж-
дународных резервов может привести к невоз-
можности покрывать свои внешние обязатель-
ства или поддерживать стабильность националь-
ной валюты в условиях спекулятивных атак.

Изменение реального ВВП: более низкие 
темпы экономического роста могут усугублять 
ситуацию в стране в период валютного кризиса.

Индекс фондового рынка: снижение наци-
ональных фондовых индексов может привести 
к оттоку капитала из этой страны в более ста-
бильные экономики, а это может сопровождать-
ся снижением стоимости национальной валюты.

Открытость экономики: с одной стороны, 
высокая степень открытости экономики мо-
жет вести к увеличению объема международ-
ной торговли и притоку иностранного капитала, 
но, с другой стороны, это повышает уязвимость 
страны к внешним шокам.

Реальная ставка процента: увеличение 
ставки процента может привести к притоку ка-

Таблица 1 / Table 1
Валютные кризисы в развивающихся странах в период 2002–2021 гг. /  

Currency Crises in Developing Countries Between 2002 and 2021

Страна / Countrу Валютные кризисы / Currency Crises

Колумбия Сентябрь, 2008; декабрь, 2014; март, 2020

Мексика Октябрь, 2008; март, 2020

Турция Май, 2004; июнь, 2006; октябрь, 2008; август, 2018

Бразилия Октябрь, 2002; сентябрь, 2008; март, 2015; март, 2020

Индонезия Ноябрь, 2008; март, 2020

Россия Январь, 2009; май, 2012; ноябрь, 2014; март, 2020

ЮАР Июнь, 2006; октябрь, 2008; март, 2020

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.

М. А. Щепелева



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 154

питала в экономику и снизить вероятность кри-
зиса, но также может увеличить затраты на об-
служивание внешнего долга и снизить спрос на 
кредиты внутри страны, что может негативно 
повлиять на экономический рост.

Мировые цены на нефть: падение цен на 
нефть может привести к дефициту внешнетор-
гового баланса, нехватке валютных резервов 
и ухудшению валютного курса в странах, ори-
ентированных на экспорт сырьевых ресурсов.

Индекс доллара: укрепление доллара ведет 
к снижению экспортных и росту импортных 
цен, что ухудшает состояние торгового баланса 
в странах, ориентированных на экспорт сырье-
вых ресурсов, увеличивая в них риск валютного 
кризиса. Индекс доллара рассчитывается по ше-
сти валютам развитых стран (евро, иена, фунт 
стерлингов, канадский доллар, шведская крона 
и швейцарский франк). Результаты исследова-
ния [24] показали, что изменения курса доллара 
отражают изменения в глобальном настроении 
к риску и мировом спросе на рискованные ак-
тивы.

В таблице Приложения обозначен полный 
список переменных, используемых в работе, 
с указанием источников и единиц измерения. 
Все данные взяты по месяцам, за исключением 
значений ВВП, которые были интерполированы 
в месячные данные из годовых.

Перед построением моделей для определе-
ния наиболее релевантных индикаторов про-
гнозирования валютных кризисов был проведен 
предварительный анализ данных [25].

На первом этапе проводится тест, который 
позволяет проверить гипотезу о наличии ста-
тистически значимых различий между средни-
ми значениями рассматриваемых переменных 
в кризисный и докризисный периоды. Из табл. 2 
видно, что статистически значимые различия 
в средних значениях наблюдаются для таких 
переменных, как международные резервы, бан-
ковские депозиты, реальный ВВП, индекс фон-
дового рынка, степень открытости экономики, 
волатильность обменного курса и мировые цены 
на нефть. Статистически значимые различия 
в средних значениях между группой с нормаль-
ными экономические условиями и группой на-
чала кризиса наблюдаются на уровне значимо-
сти 5%. Тем не менее мы не можем достоверно 
утверждать, что для остальных объясняющих 
переменных отсутствуют различия в средних 
значениях между кризисным и докризисным 
периодами.

На втором этапе был проведен тест на муль-
тиколлинеарность признаков в линейной рег-
рессии. В табл. 3 представлены несколько по-
казателей мультиколлинеарности, в том числе 
коэффициент инфляции дисперсии (VIF), ква-
дратный корень из VIF, допуск и значение R-
квадрата для каждой независимой переменной.

Из табл. 3 видно, что показатели VIF лишь 
незначительно превышают 1, что говорит об 
умеренной корреляции между признаками. В ре-
зультате для исследования было принято реше-
ние оставить все показатели как возможные 
предикторы валютных кризисов.

МЕТОДОЛОГИЯ
Логит-модель

Мы строим модель логистической регрессии на 
базовом наборе данных, состоящем из 12 пере-
менных, предварительно стандартизуя данные. 
Логистическая регрессия является простой ста-
тистической моделью, которая используется для 
прогнозирования вероятности бинарного исхода 
(в нашем случае наличия или отсутствия кризи-
са). Мы использовали модель со случайными эф-
фектами, что означает возможность изменения 
параметров модели от одной страны к другой. 
Это позволяет учитывать индивидуальные осо-
бенности каждой страны, которые могут влиять 
на вероятность возникновения кризиса.

     , 0 ,�� ,�� ,i t i i t k i tCurrencyCrisis X −= β + β + ε � (1)

где 
, �i tCurrencyCrisis — это бинарная зависимая 

переменная, которая принимает значение 1, 
если произошел валютный кризис в  стране 
i в месяц t, и 0 — ​в противном случае; �—iβ ма-
трица коэффициентов регрессии; ,��i t kX − — ма-
трица объясняющих переменных со значениями 
k лагов назад, которые связаны с вероятностью 
возникновения валютного кризиса; ,�i tε — мис-
специфицированы это член ошибки, который 
фиксирует любое случайное или необъяснимое 
изменение вероятности возникновения валют-
ного кризиса.

Для решения проблемы эндогенности в моде-
ли необходимо использовать лаги. Изначально 
был взят один лаг для каждой переменной и да-
лее, последовательно, путем увеличения коли-
чества лагов для переменных анализировалось 
изменение логарифмической вероятности (Log 
likelihood) и критерия Акаике (AIC). Наилучшая 
комбинация этих двух параметров получается 
при использовании следующей модели:
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После спецификации регрессии мы провели тест Хаусмана на корректность использования слу-
чайных эффектов. Результаты теста показывают, что разница в коэффициентах между моделью 
с фиксированными эффектами и моделью со случайными эффектами не является статистически 
значимой. Это говорит о том, что модель случайных эффектов в целом является приемлемой и что 
ненаблюдаемая неоднородность не оказывает существенного влияния на результаты.

В табл. 4 представлены результаты моделей на основе формулы (2). Для того, чтобы продемон-
стрировать полезность добавления глобальных переменных (международная ставка процента, ин-
декс доллара и мировые цены на нефть), мы отдельно рассмотрели две спецификации: без включе-
ния глобальных переменных и с их использованием.

Таблица 2 / Table 2
Описательная статистика и t-test для предкризисного и кризисного периодов / Descriptive Statistics 

and T-test for Pre-crisis and Crisis Periods

Переменная / 
Variable

Наблюдения / 
Obs.

Среднее 
(0) / 

Mean(0)

Стандартное 
отклонение (0) / 

St. Dev. (0)

Среднее (1) / 
Mean (1)

Стандартное 
отклонение (1) / 

St. Dev. (1)

p-знач. 
/ 

p-value

IntReserves 1673 0,01 0,00 –0,03 0,01 0,00 ***

BankDeps 1673 0,01 0,00 0,02 0,01 0,00 ***

RealGDP 1668 0,00 0,00 –0,02 0,01 0,00 ***

ShareIndex 1669 0,01 0,00 –0,12 0,02 0,00 ***

MMmult 1673 0,00 0,00 0,01 0,01 0,17

DomCredit 1675 0,01 0,00 0,02 0,00 0,28

TradeBal 1680 0,00 0,00 –0,01 0,01 0,30

Opennes 1673 0,01 0,00 0,06 0,02 0,00 ***

DevOfExRate 1680 0,56 7,17 180,96 137,10 0,00 ***

IntRate 1673 0,01 0,00 0,01 0,00 0,29

DXY 1673 0,00 0,00 –0,03 0,02 0,10

OilPrices 1673 0,01 0,00 –0,22 0,04 0,00 ***

Источник / Source: составлено автором / Сompiled by the author.
Примечание / Note: p-знач. — ​значение p-value; *** — ​значимость на уровне 1%; ** — ​значимость на уровне 5%; * — ​значимость на 
уровне 10%.
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При добавлении глобальных переменных 
логарифм вероятности в модели 2 увеличился, 
при этом снизился критерий AIC, что свиде-
тельствует об улучшении модели. Дополнитель-
но был проведен тест отношения правдоподо-
бия, где значение p-value оказалось меньше 
уровня значимости 5%, указывая на то, что до-
полнительные переменные в модели 2 значимо 
улучшают ее соответствие данным по сравне-
нию с моделью 1.

Результаты регрессионного анализа под-
тверждают выводы, сделанные в более ранних 
эмпирических исследованиях. Увеличение меж-
дународных резервов, банковских депозитов, 
реального ВВП, индекса фондового рынка, де-
нежного мультипликатора и мировых цен на 
нефть уменьшает вероятность валютного кри-

зиса, в то время как увеличение внутреннего 
кредита и индекса доллара повышает его веро-
ятность.

Наиболее высокая статистическая значимость 
наблюдается у показателей объема банковских 
депозитов, внутреннего кредита, международ-
ных резервов, а также глобальных переменных, 
а именно, у мировых цен на нефть и у индекса 
доллара.

Модель «случайного леса»
В связи с тем, что логистическая регрессия не 
учитывает нелинейные взаимосвязи между пе-
ременными, в качестве альтернативы было ре-
шено использовать методы машинного обучения, 
в частности метод «случайного леса». Эффектив-
ность метода «случайного леса» для прогнозиро-

Таблица 3 / Table 3
Результаты теста на мультиколлинеарность / Results of Multicollinearity Tests

Переменная / Variable VIF / VIF
VIF (квадратный 

корень) / VIF 
(SQRT)

Допуск / Access R-квадрат / R-squared

IntReserves 1,14 1,07 0,88 0,12

BankDeps 1,5 1,23 0,67 0,33

RealGDP 1,05 1,03 0,95 0,05

ShareIndex 1,22 1,1 0,82 0,18

MMmult 1,04 1,02 0,96 0,04

DomCredit 1,51 1,23 0,66 0,34

TradeBal 1,06 1,03 0,94 0,06

Opennes 1,05 1,03 0,96 0,05

DevOfExRate 1,01 1 0,99 0,01

IntRate 1,04 1,02 0,96 0,04

DXY 1 1 1,00 0,00

OilPrices 1,18 1,09 0,84 0,16

Средняя VIF 1,15

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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вания разных видов финансовых кризисов была 
подтверждена многими исследованиями [19, 24]. 
«Случайный лес» строится на основе большого 
количества деревьев решений, обучающихся на 
разных выборках тренировочного набора данных. 
После того, как деревья решений выращены, их 
прогнозы усредняются для получения окончатель-
ного результата вероятности наступления кризиса.

В нашем случае для построения модели «слу-
чайного леса» были выбраны следующие гипер-
параметры:

•  минимальный размер выборки — ​10;
•  число деревьев решений — ​100;
•  максимальная глубина — ​10;
•  число признаков — ​10.
Соотношение тренировочных и тестовых дан-

ных — ​70 к 30 от общей выборки.
Для определения вклада каждой переменной 

в окончательный прогноз модели используются 
значения Шепли. Это позволяет понять, какие 
переменные имеют наибольшую предиктивную 
ценность. Для оценки экономической и стати-

стической значимости предикторов будет ис-
пользоваться регрессия Шепли [26]:

      ( ) ( ) � ,n kCurrencyCrisis Logit x×= Φ β + ε � (3)

где CurrencyCrisis — это бинарная зависимая пе-
ременная, которая принимает значение 1, если 
произошел валютный кризис, и 0 — ​в противном 
случае; ( )n k x×Φ — значения Шепли; β — коэффи-
циент, измеряющий соответствие между пред-
сказанными вероятностями кризисов и реаль-
ными кризисами; �ε — это член ошибки, который 
фиксирует изменение вероятности возникнове-
ния валютного кризиса.

Таким образом, нелинейная и ненаблюдае-
мая функция предикторов в модели машинного 
обучения преобразуется с помощью значений 
Шэпли в линейное параметрическое простран-
ство и в контексте машинного обучения, модель 
может рассматриваться как объединение пере-
менных, которые работают вместе для дости-
жения конечной цели — ​предсказания исхода. 

Таблица 4 / Table 4
Результат оценивания логит-моделей / Results of Logit Models’ Estimation

Переменная / 
Variable

Лаг / 
Lag Модель 1 / Model 1 Модель 2 / Model 2

IntReserves 3 –,41** –,47**

BankDeps 3 –,67*** –,61 ***

RealGDP 1 –,12 –,14*

ShareIndex 1 –,68*** –,37

MMmult 3 –,34* –,41*

DomCredit 3 ,56*** ,54***

TradeBal 3 –,30 –,35

Opennes 2 –,29 –,39

DevOfExRate 2 –,38 –,45 *

IntRate 1 ,32

DXY 1 ,42**

OilPrices 1 –,58***

Observtions 1644 1644

Log likelihood –95,57 – 89,50

AIC 213,15 207,00

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
Примечание / Note: *** — ​значимость на уровне 1%; ** — ​значимость на уровне 5%; * — ​значимость на уровне 10%.
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Регрессия Шепли рассчитывает вклад каждой 
переменной в предсказание путем последо-
вательного добавления переменных в модель. 
Этот метод позволяет оценить важность каждой 
переменной и понять, как они взаимодейству-
ют друг с другом. Кроме того, регрессия Шепли 
позволяет решить проблему «черного ящика» 
в машинном обучении, когда сложно понять, 
какие именно переменные влияют на предска-
зание.

СРАВНЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
«СЛУЧАЙНОГО ЛЕСА» 

И ЛОГИСТИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ 
В ПРОГНОЗИРОВАНИИ ВАЛЮТНЫХ 

КРИЗИСОВ
В данной части исследования мы сравниваем 
результаты логистической регрессии и модели 
«случайного леса». В качестве главного показате-
ля качества работы моделей будем использовать 
ROC-кривую, которая иллюстрирует баланс меж-
ду ошибками первого и второго рода. Судя по 
рис. 2, ROC-кривая для модели «случайного леса» 
лежит немного выше графика для логистической 
регрессии. Это говорит о том, что модель «слу-
чайного леса» оказывается более эффективной 
для прогнозирования кризисов, чем логисти-
ческая регрессия, однако улучшение точности 
прогноза незначительно.

На рис. 3 представлены значения Шепли для 
определения наиболее значимых предикторов 
валютных кризисов. Исходя из полученных 
результатов, наиболее важными признаками 
являются мировые цены на нефть, реальный 
ВВП  и  банковские депозиты, при этом наи-
менее значимыми оказываются международ-
ные резервы, торговый баланс и внутренний 
кредит.

В табл. 5 представлен окончательный на-
бор предикторов, которые оказываются зна-
чимыми для прогнозирования валютных кри-
зисов в развивающихся странах, отобранных 
согласно логит-модели и модели «случайного 
леса».

ВЫВОДЫ
В данной работе было проведено исследование 
по выявлению опережающих индикаторов для 
прогнозирования валютных кризисов в разви-
вающихся странах.

Исходный набор переменных был взят из мо-
дели KLR и затем дополнен другими значимыми 
переменными из эмпирических исследований. 
Также в набор объясняющих переменных были 
включены глобальные факторы, в частности ми-
ровые цены на нефть и индекс доллара.

Основная методология исследования — ​логи-
стическая регрессия и модель «случайного леса». 

 
Рис. 2 / Fig. 2. Сравнение предсказательной силы логит-модели и «случайного леса» /  
Comparison of the Forecasting Power of the Logit Model and Random Forest
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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Рис. 3 / Fig. 3. Рэнкинг переменных по степени важности на основе значений Шепли / 
Variable Importance Ranking Based on Shapley Values
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.

 

Таблица 5 / Table 5
Значимые предикторы для прогнозирования валютных кризисов в развивающихся странах / 

Relevant Predictors for Currency Crises in Developing Countries

Переменная / Variable Логит / Logit Случайный лес / Random 
Forest

Валютный кризис (CurrencyCrisis)

М2 мультипликатор (MMmult) **

Внутренний кредит (DomCredit) ***

Депозиты коммерческих банков (BankDeps) *** ***

Отношение текущего счета к резервам 
(TradeBal)

Переоценка реального обменного курса 
(DevOfExRate)

**

Международные резервы (IntReserves)

Реальный ВВП (RealGDP) ***

Фондовый рынок (ShareIndex) ***

Открытость экономики (Opennes) **

Реальная международная ставка процента (IntRate) **

Индекс доллара (DXY)

Мировые цены на нефть (OilPrices) *** ***

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
Примечание / Note: *** — ​значимость на уровне 1%; ** — ​значимость на уровне 5%.
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Для сравнительной оценки предсказательной 
силы этих двух моделей использовалась ROC-
кривая.

По результатам мы выявили, что модель «слу-
чайного леса» дает более точные прогнозы на-
ступления валютных кризисов по сравнению 
с традиционно используемой для этих целей ло-
гистической регрессией.

Что касается набора опережающих индика-
торов, то наиболее робастными для прогнози-
рования валютных кризисов оказались мировые 
цены на нефть и депозиты коммерческих бан-
ков — ​переменные, на значимость которых ука-

зывает и логит-регрессия, и модель «случайного 
леса». Таким образом, в данной работе прово-
дится сравнение традиционного эконометри-
ческого подхода и метода машинного обучения 
для прогнозирования валютных кризисов и фор-
мируется итоговый набор предикторов, который 
может быть использован в системе опережа-
ющих индикаторов для развивающихся стран. 
Результаты показали, что среди «глобальных 
переменных» наиболее значимыми являются 
мировые цены на нефть, а среди страновых по-
казателей лучше всего себя показали депозиты 
коммерческих банков.
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Приложение
Таблица / Table

Источники данных для используемых переменных / Data Sources for Relevant Variables

Переменная / Variable Определение / Definition Единица измерения / 
Unit

Валютный кризис 
(CurrencyCrisis)

Номинальный обменный курс (00ae IMF IFS) Дамми-переменная

М2 мультипликатор 
(MMmult)

Денежная масса М2 (34 плюс 35 IMF IFS) 
по отношению к денежной базе (14 IMF IFS)

Процентное изменение

Внутренний кредит 
(DomCredit)

Внутренние претензии (строка 32 IMF IFS) Процентное изменение

Депозиты коммерческий банков 
(BankDeps)

Переводные депозиты (24 плюс 25 IMF IFS), 
деленные на CPI

Процентное изменение

Отношение текущего счета 
к резервам 
(TradeBal)

Отношение экспорта за вычетом импорта 
(OECD Statistics) к международным резервам  
(1L IMF IFS)

Отношение 
к международным 
резервам

Переоценка реального обменного 
курса 
(DevOfExRate)

Отклонение номинального обменного курса 
(00ae IMF IFS), деленного на CPI, от тренда 
с использованием фильтра Ходрика-Прескотта 
(параметр 129000)

Процентное отклонение

Международные резервы 
(IntReserves)

Международные резервы (1L IMF IFS) Процентное изменение

Реальный ВВП 
(RealGDP)

Номинальный ВВП (99B IMF IFS), деленный 
на ВВП дефлятор (99С IMF IFS)

Процентное изменение

Фондовый рынок 
(ShareIndex)

Совокупный индекс акций (OECD Statistics) Процентное изменение

Открытость экономики 
(Opennes)

Отношение суммы экспорта и импорта (OECD 
Statistics) к номинальному ВВП (99B IMF IFS)

Отношение к ВВП

Реальная международная ставка 
процента (IntRate)

Ставка по федеральным фондам США за вычетом 
уровня инфляции в США (строки 60B и 64 IMF IFS)

Процентное изменение

Индекс доллара (DXY) Индекс USD (Investing.com) Процентное изменение

Мировые цены на нефть 
(OilPrices)

Brent Oil Futures (Investing.com) Процентное изменение

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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АННОТАЦИЯ
Стремительный рост рынка ипотечного кредитования в  последние годы привел к  увеличению объемов эмиссии 
ипотечных облигаций, которые, с одной стороны, представляют собой объект инвестирования, а с другой — ​источник 
фондирования для банковского сектора. В 2023 г. общий объем ипотечного кредитования в России достиг 4 трлн 
руб., что на 25% больше по сравнению с предыдущим годом. Опыт финансового инжиниринга, приведшего к ипотеч-
ному кризису в 2008 г. в США, высокая волатильность российского фондового рынка и ставки Банка России, которые 
достигли 21% в 2024 г., актуализировали исследование рисков секьюритизации. Цель исследования — ​определить 
ключевые факторы, влияющие на цену российских ипотечных облигаций. Методом наименьших квадратов была 
построена модель со значимыми показателями: отношение суммы непогашенных обязательств к расчетной общей 
сумме обязательств; доля кредитов с просроченной задолженностью, взвешенной по объему непогашенной задол-
женности; спред между ставкой кредита, входящей в пул и взвешенной по объему непогашенной задолженности, 
и средневзвешенной ставкой по ипотечным кредитам; спред между доходностью ипотечных облигаций и доход-
ностью по 10 гособлигациям. Полученные результаты позволили сделать вывод, что данные факторы существенно 
влияют на ценообразование ИЦБ и могут быть использованы на практике инвесторами и регулятором для более 
точного прогнозирования цен на ипотечные облигации.
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ВВЕДЕНИЕ
Существенные последствия ипотечного кризиса 
2008 г. в США для мировой экономики на долгие 
годы поставили задачу определения факторов, 
влияющих на формирование цен и доходности 
ипотечных ценных бумаг (ИЦБ) для предотвра-
щения новых подобных шоков. Бум ипотечного 
кредитования в России за последнее десятилетие 
(портфель банков в 2023 г. вырос на 30,1% и достиг 
18,0 трлн руб.) привел к развитию секьюритизации, 
что несет риски подобного кризиса. Определение 
факторов, влияющих на цену и доходность россий-
ских ипотечных ценных бумаг, — ​актуальная ис-
следовательская тема, однако она до сих пор слабо 
освещена. Особенно мало эмпирических исследо-
ваний, что создает необходимость продолжить ди-
скуссию относительно особенностей ценообразо-
вания ипотечных облигаций и, в частности, решить 
следующие задачи:

1.  Построить модель ценообразования ипотеч-
ных облигаций.

2.  Проранжировать факторы по степени влия-
ния на изменение цены ипотечных облигаций.

3.  Оценить возможность прогнозирования цен 
ипотечных облигаций.

Результаты исследования помогут снизить ри-
ски потенциального ипотечного кризиса, повысить 
прогнозируемость цен облигаций и дополнить ана-
литическую базу для развития секьюритизации.

АНАЛИЗ РЫНКОВ КРЕДИТОВАНИЯ 
И ИПОТЕЧНОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ

Российский рынок ипотечного кредитования 
активно рос в 2019–2023 гг., что в основном 

было вызвано реализацией ипотечных прог-
рамм с субсидированной государством ставкой: 
семейная (2018 г.), льготная на новостройки 
(2020 г.), дальневосточная (2019 г.), ипотечная 
программа для ИТ-специалистов (2022 г.). Доля 
данных программ в выдачах в 2022 и 2023 гг. 
составила 46 и 63% соответственно 1. Наблюда-
ется также увеличение доли ипотечного порт-
феля (задолженности) в ВВП, за 5 лет показатель 
увеличился до 8,9% (в 2017 г. — 5,6%). Ипотеч-
ный портфель в среднем рос на 21,4% ежегодно 
(рис. 1).

Ввиду роста доли субсидируемых программ 
в выдачах спред между средневзвешенной став-
кой по ипотечным кредитам и ключевой ставкой 
Центрального банка стал отрицательным. Это 
показывает роль субсидирования ставки в раз-
витии ипотечного кредитования, а самое глав-
ное — ​в снижении стоимости кредита для заем-
щика (рис. 2).

Однако рост ипотечного кредитования за-
медлился из-за ограничений, введенных в кон-
це 2023 г.: снижения тела кредита по льготной 
ипотеке на новостройки с 12 до 6 млн руб. для 
Москвы, Санкт-Петербурга и областей (доля их 
выдач в 2023 г. составила 26%), а также повы-
шение размера первоначального взноса с 20 до 
30%) 2. В июле 2024 г. закончилось действие льгот-

1  Показатели рынка жилищного (ипотечного жилищно-
го) кредитования. URL: https://www.cbr.ru/statistics/bank_
sector/mortgage (дата обращения: 18.09.2024).
2  В   России  ужесточили  условия   льготной  ипо-
теки.  Что  это  значит?  URL:  https://realty.rbc.ru/
news/6580675d9a79471247092 (дата обращения: 18.09.2024).
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика ВВП и ипотечного портфеля России за 2017–2023 гг., трлн руб. /  
Dynamics of Russia’s GDP and Mortgage Portfolio for 2017–2023, Trillion Rubles
Источник / Source: составлено авторами по данным Банка России и Росстата / Compiled by the authors based on the data of the 
Bank of Russia and the Federal State Statistics Service. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts (дата обращения: 18.09.2024) 
/ (accessed on 18.09.2024).
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ной ипотеки на новостройки и были введены ог-
раничения по семейной ипотеке, следовательно, 
основная масса заемщиков сможет брать ипотеку 
по рыночным ставкам. С учетом высокой ключе-
вой ставки вопрос снижения рыночных ставок 
по ипотеке стоит еще более остро [1, 2]. Помочь 
в этом как раз могут ипотечные ценные бумаги, 
которые устраняют разрыв в ликвидности между 
выдаваемым кредитом и источниками его фи-
нансирования [3, 4]. В России ипотечные ценные 
бумаги — ​это облигации, которые обеспечены за-
логом ипотечного покрытия. Это значит, что вы-
платы по ним зависят от погашения ипотечных 
кредитов.

Несмотря на то что первый выпуск ипо-
течных ценных бумаг был еще в 2006 г. (ISIN: 
XS 0254447872; XS 0254451395; XS 0254451551), су-
щественные объемы выпусков пришлись на 2013–

2014 гг.3 Начиная с 2017–2018 гг. рынок ипотечной 
секьюритизации показывает стремительный рост, 
что в первую очередь вызвано увеличением объе-
мов кредитования и развитием законодательства 
в области ипотечной секьюритизации (рис. 3) [5].

В качестве статистической базы для проведения 
исследования используются выпуски ипотечных 
облигаций с поручительством АО «ДОМ.РФ», так 
как в настоящее время они составляют более 98% 
от общего объема ипотечных ценных бумаг, нахо-
дящихся в обращении.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Наш научный вклад в существующие работы эко-
номистов связан с исследованием ценообразо-

3  Информационный портал Cbonds. URL: https://cbonds.ru 
(дата обращения: 18.09.2024).

Рис. 2 / Fig. 2. Динамика средневзвешенной ставки по ипотечным кредитам и ключевой ставки Банка 
России за 2017–2023 гг., % / Dynamics of Weighted Average Mortgage Rate and Key Rate of the Bank 
of Russia for 2017–2023, %
Источник / Source: составлено авторами по данным Банка России / Compiled by the authors based on the data of the Bank of Russia.

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика выпуска ипотечных ценных бумаг по основным эмитентам в России 
за 2010–2023 гг., млрд руб. / The Dynamics of Mortgage-Backed Security Issuance by Major Issuers 
in Russia from 2010 to 2023, in Billion Rubles
Источник / Source: составлено авторами по данным Cbonds / Compiled by the authors based on the data of Cbonds.
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вания ипотечных ценных бумаг (ИЦБ, англ. MBS, 
Mortgage-backed security) в России. Изучению мо-
делей определения доходности ипотечных ценных 
бумаг за рубежом посвящено достаточно много ис-
следований, также широко рассматриваются моде-
ли по определению стоимости ипотечных ценных 
бумаг, которые опираются на метод встроенных 
опционов. Данный метод определяет риск досроч-
ного погашения и риск выхода кредита на прос-
рочку (дефолта по закладной) как главные фак-
торы риска ипотечных ценных бумаг. Основными 
работами по данной теме являются научные труды 
авторов K. B. Dunn и J. J. McConnell [6], G. Marcato 
и G. A. Tira [7]. Можно отметить, что метод встроен-
ных опционов, используемый в модели K. B. Dunn 
и J. J. McConnell, содержит меньшее количество 
факторов, которые могут влиять на купонную до-
ходность ипотечных ценных бумаг и, как следст-
вие, на их цену. В статье G. Marcato и G. A. Tira, по-
священной определению факторов, влияющих на 
спред коммерческих ипотечных облигаций (CMBS) 
при первичном размещении, приводится следую-
щая модель:
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Спред представлен в виде логарифмической 
функции, поэтому авторы модели преобразуют 
значение с помощью экспоненциальной функции. 
Каждый регрессор модели состоит еще из несколь-
ких переменных, описание структуры каждого рег-
рессора представлено далее:

1)  Bond (параметры облигаций): переменная 
для купона (плавающий/постоянный), рейтинг об-
лигационного транша, вид эмитента (банк/не банк), 
общая рыночная стоимость ипотечного покрытия, 
разница между долгосрочными и краткосрочными 
ставками, средневзвешенный срок погашения об-
лигации;

2)  Mortgage (ипотечные факторы): доходность 
по ипотечным кредитам, выраженная в виде спре-
да ставки кредита над кривой доходности; размер 
ипотечного рынка, который измеряется как общая 
сумма ипотечных кредитов, выданных на рынке;

3)  Real Estate (факторы, влияющие на недвижи-
мость): рассматривается процентное изменение 
рыночной арендной платы с различным времен-
ным лагом; также используются такие показатели 
ликвидности рынка, как оборачиваемость и чистые 
инвестиции;

4)  Multinational (параметры эмитентов и рын-
ков): сравнение ликвидности рынков исследуемых 
стран через фиктивные переменные (Великобри-
тания, Ирландия, Германия и т. д.), страновая кон-
центрация портфелей активов, листинг компаний 
в Великобритании (как наиболее ликвидного рын-
ка Европы, по мнению G. Marcato и G. A. Tira).

В статье N. Wallace исследуется эффективность 
использования индекса кредитно-дефолтных сво-
пов на корзину ипотечных облигаций в качестве 
бенчмарка для выпуска портфеля MBS [8]. В рег-
рессионную модель автор включает следующие 
показатели:

1)  изменение показателей просрочки (30, 60 
и 90 дней);

2)  изменение выхода в дефолт;
3)  доходность S&P;
4)  доходность вложений в недвижимость;
5)  изменение цен по 10-летним казначейским 

облигациям.
В исследовании, подготовленном M. Goswami, 

A. Jobst и X. Long, анализируются некоторые ма-
крофинансовые связи секьюритизации [9]. В част-
ности, они рассматривают вопросы влияния се-
кьюритизации на эффективность проведения 
денежно-кредитной политики и передачи ставок 
в реальную экономику. Авторы обнаружили, что 
секьюритизация ослабила эластичность процен-
тной ставки реального выпуска через балансовый 
канал (при этом уменьшая перенос процентной 
ставки от директивных ставок к рыночным).

В своей модели по определению сдерживающе-
го влияния реальной процентной ставки на разрыв 
выпуска авторы используют среднюю за четыре 
квартала эффективную ставку федеральных резер-
вов, средний уровень инфляции, долю секьюрити-
зированных ипотечных кредитов в общем объеме 
ипотечных кредитов; коэффициент финансиро-
вания, отражающий изменение прямого финан-
сирования (через инструменты рынка капитала, 
за исключением секьюритизации) по сравнению 
с косвенным (банковские кредиты нефинансовому 
сектору, включая домохозяйства). Авторы также ис-
пользуют показатель роста кредита как натураль-
ный логарифм отношения доли кредитов частного 
сектора в ВВП к аналогичному показателю преды-
дущих периодов с целью канала для роста совокуп-
ного спроса. В работе «Макроэкономический риск 
предоплаты и оценка облигаций с ипотечным по-
крытием» исследуются факторы, влияющие на до-
срочное погашение ипотечных ценных бумаг [10]. 
Авторы приходят к выводу, что подразумеваемые 
предоплаты существенно превышают фактические 
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предоплаты, что вызывает значительную премию 
за риск досрочного погашения в ценах ИЦБ. Для 
анализа CPR авторы используют данные о ценах 
ипотечных ценных бумагах с различным купоном 
на рынке TBA (to-be-announced).

При моделировании цены ИЦБ анализируется 
возможный спред между ставкой по казначейским 
облигациям и ставкой дисконтирования предпо-
лагаемых денежных потоков. Авторы обнаружи-
ли, что денежные потоки от ИЦБ дисконтируются 
в среднем по ставке на 72 базисных пункта выше, 
чем денежные потоки от казначейских облига-
ций. Этот спред варьируется по времени и тесно 
коррелирует с кредитным спредом между долгом 
ипотечного агентства Fannie Mae и казначейски-
ми облигациями. Помимо ежемесячного измене-
ния кредитного спреда авторы включают в модель 
кредитного спреда изменение запасов ипотечных 
бумаг на балансе дилеров и изменение общей став-
ки РЕПО по обеспечению, также включены: чистый 
выпуск ИЦБ и доля покупок ИЦБ Федеральной ре-
зервной системой к общему чистому выпуску.

Еще в качестве одного фактора, влияющего на 
цену ипотечных облигаций, авторы используют 
«ставку оборота», которая содержит в себе показа-
тели, отражающие степень финансовых затрудне-
ний на ипотечных рынках и состояние макроэко-
номики. В качестве индикаторов финансовых за-
труднений авторы используют изменение уровня 
просрочки по ипотечным кредитам и изменение 
уровня потери права выкупа ипотечного кредита. 
В качестве макроэкономических показателей ис-
пользуются: темп роста потребительских расходов 
и изменение уровня безработицы. Дополнитель-
но авторы включают переменные, которые могут 
отражать благосостояние и стимулы потребления 
ипотечных заемщиков. Это показатели доходности 
совокупного индекса облигаций Barclays, доход-
ность индекса CRSP и изменение индекса рынка 
Национальной Ассоциации домостроителей.

Также в качестве основного фактора использу-
ется фактор «ставка отклика» (реакции), отражаю-
щий трудности, с которыми сталкивается заемщик 
при рефинансировании кредита. В числе перемен-
ных этого фактора используется изменение сред-
него соотношения кредита к стоимости объекта 
ипотечного кредитования (LTV), снижение кото-
рого предполагает ужесточение ипотечного кре-
дитования со стороны кредиторов. Наряду с этим 
включено изменение общей суммы непогашенных 
неипотечных потребительских кредитов, которое 
может отражать изменение фундаментальных 
факторов доступности кредитов для заемщиков. 

В своей работе O. A. Obrimah исследует влияние 
предоставления ликвидности на цены ИЦБ [11]. Ав-
тор рассматривает ценовые эффекты от предостав-
ления ликвидности ипотечным агентством Fannie 
Mae на вторичном рынке ипотечных ценных бумаг. 
В качестве элементов теоретической доходности 
MBS автор приводит: предоплату, реинвестирова-
ние, ликвидность, финансирование и спреды ри-
ска погашения относительно некоторого эталона. 
O. A. Obrimah исследует меру риска, специфичную 
для MBS, чтобы получить так называемые спреды, 
скорректированные по опционам. Автор исследует 
влияние дилеров на вторичном рынке MBS, в каче-
стве основных факторов он выделяет объем ипо-
течных облигаций на балансе, отношение размера 
портфеля к объему ИЦБ, находящихся в обращении 
и объем торгового оборота. O. A. Obrimah приходит 
к выводу, что присутствие дилеров на вторичном 
рынке ИЦБ снижает цены, уменьшает транзакци-
онные издержки и премии за риск ИЦБ. Секьюри-
тизации ипотечных ценных бумаг в России посвя-
щено несколько ключевых работ, часть из них опи-
сывает проблемы развития данного рынка, другие 
представляют эмпирические исследования.

Ценовым центром НКО АО «НРД» разработана 
методика определения стоимости ипотечных цен-
ных бумаг (ипотечных облигаций) [12]. В соответ-
ствии с данной методикой справедливая стоимость 
ипотечных облигаций может рассчитываться, ис-
ходя из трех подходов (в зависимости от исходных 
данных):

1.  Метод рыночных цен (использование инфор-
мации по сделкам).

2.  Метод экстраполяции индексов (использова-
ние расчета будущих потоков платежей).

3.  Метод факторного разложения цены (ис-
пользование факторов, характеризующих общую 
конъюнктуру рынка облигаций).

Рассмотрим подробнее расчет будущих пото-
ков платежей. Для этого сначала определяется ан-
нуитетный поток поступлений, в качестве ставки 
процента используется ставка по всем закладным, 
взвешенная по сумме основного долга, в годовом 
исчислении.

Также рассчитывается доля досрочного погаше-
ния закладных ( jSMM ) по формуле:

                        
,j

j j

U
SMMj

B F
=

− � (2)

где j — ​количество опубликованных реестров ипо-
течного покрытия, месяц до даты расчета; Uj — ​это 
разница между фактическим и плановым погаше-
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нием величины основного долга (досрочное пога-
шение); Bj — ​непогашенная сумма основного долга; 
Fj — ​плановое погашение основного долга.

На основе этого рассчитывается годовая ставка 
досрочного погашения (CPR):

                 ( )12
1 1j jCPR SMM= − − . � (3)

Ставка выхода закладных в дефолт (CDRj) рас-
считывается следующим образом:

               121 (1 )j
j

j j

D
CDR

B F
= − −

−
, � (4)

где Dj — ​это сумма основного долга по закладным, 
ставшая дефолтной.

В статье Т. В. Тепловой, Т. В. Соколовой и К. В. Га-
ленской рассматриваются драйверы и тормозы 
развития рынков корпоративных облигаций, в осо-
бенности облигаций, выпущенных в националь-
ных валютах (КОНВ) [13]. Авторами была построе-
на модель зависимости доли КОНВ в общем объеме 
новых размещений и логарифма [1 + Объем КОНВ 
(% от ВВП)] от двух групп факторов: макроэконо-
мических и институциональных. В качестве макро-
экономических факторов были использованы:

1)  логарифм рыночной капитализации;
2)  изменение курса национальной валюты за 

текущий квартал, %;
3)  объем активов ПИФ к ВВП, %;
4)  объем активов пенсионных фондов к ВВП, %;
5)  темп реального роста ВВП в текущем квар-

тале (г/г, %);
6)  темп роста инфляции (среднее значение по 

месяцам в текущем квартале);
7)  стабильность инфляции (разность значений 

за текущий и предыдущий квартал).
В результате авторы приходят к выводу, что 

обесценение национальной валюты и ускорение 
инфляции положительно влияют на рынок КОНВ. 
При этом знак при переменной капитализации 
акций является отрицательным, что можно объ-
яснить эффектом замещения на развивающихся 
рынках.

В статьях Н. В. Поповой рассматриваются па-
раметры облигаций, а также описывается их вза-
имосвязь с основными рисками, которые несут 
в себе ценные бумаги данного вида: кредитный 
риск и процентный риск. Автор использует став-
ку купонной доходности, периодичность выплаты 
купона, уровень рыночных ставок, срок обраще-
ния, а также изменение цены облигации в качестве 
факторов, позволяющих определить процентный 
риск, а также степень его изменения в зависимости 

от выбранных параметров облигации. Результаты 
исследований показали, что меньший процентный 
риск наблюдается у облигаций с короткими срока-
ми обращения и более частыми периодами выпла-
ты купонов. Снижение процентного риска за счет 
данных параметров облигационных займов может 
привлечь инвесторов даже во времена нестабиль-
ности и кризиса [14–16].

В статье Н. Е. Анненской и П. К. Дымочкина ис-
следуется вопрос прогнозирования досрочных 
погашений (CPR) по ипотечным облигациям [17]. 
Авторы используют метод кластеризации данных 
для устранения проблемы неоднородности пу-
лов и улучшения оценок параметров модели CPR. 
В качестве модели ими была выбрана модель логи-
стической регрессии и использован метод макси-
мального правдоподобия. В качестве регрессоров 
в модели выступили:

1)  отношение размера займа к стоимости соб-
ственности (LTV);

2)  спред между ставкой по кредиту (контрак-
тной ставкой) и рыночными ставками по ипотеке;

3)  «возраст» кредита;
4)  отношение месячного платежа к общей сум-

ме задолженности;
5)  отношение выплаченных процентов к начи-

сленным;
6)  отношение выплаченной части долга к его 

начальному размеру.
Результаты исследования показали, что метод 

ROC-AUC эффективно используется для оценки 
качества кластеризации пулов ипотечных креди-
тов, обеспечивающих ипотечные облигации. Это, 
в свою очередь, способствует повышению точности 
прогнозирования динамики досрочных погашений 
ипотечных кредитов.

В статье Д. А. Аксакова «Моделирование долго
срочных возвратов основного долга по закладным 
ценным бумагам» приводятся основные причины 
досрочного погашения долга [18]:

1)  перемена места жительства;
2)  дефолт;
3)  рефинансирование.
В качестве основного элемента в досрочных 

возвратах автор выделяет рефинансирование, хотя 
и отмечает наиболее изменчивый характер данно-
го элемента. В работе выделены несколько ключе-
вых факторов, влияющих на досрочные возвраты:

1)  уровни процентных ставок;
2)  возраст кредита;
3)  эффект истощения (уровень досрочных по-

гашений снижается при постепенных снижениях 
и повышениях процентных ставок);
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4)  сезонность;
5)  уровень безработицы;
6)  динамика цен на рынке жилья.
Данные факторы автор использует для анализа 

досрочных возвратов основного долга по ипотеч-
ным ценным бумагам, выпущенным государст-
венными ипотечными агентствами США. В статье 
С. В. Шаутина представлено эмпирическое исследо-
вание, целью которого является построение риск-
факторной модели спреда ипотечных ценных бу-
маг при размещении [19].

� �

� 30

�20 �

�

.

TRP MRP CRP CCY Pool Excess

ExcessiveSpread LTV NPL CPR

MAX REGION AHML VTB

Delta Zhilfinance SPV Foreign

Overcollateralization Structure

= α⋅ + β⋅ + γ ⋅ + δ ⋅ +
+ ζ⋅ + η⋅ + θ⋅ + ι⋅ +

+ κ ⋅ + λ ⋅ +µ⋅ + ν⋅ +
+ ξ⋅ + ο⋅ + π⋅ + ρ⋅ +

+ τ ⋅ + υ⋅ + ε

�(5)

Факторами в модели являются: общий спред 
ИЦБ, премии за систематический риск ИЦБ, стра-
новой риск, валютный риск, избыточный риск пула, 
сумма задолженности/стоимость залога, доля прос-
роченных платежей, темп досрочного погашения, 
доля 20 крупнейших заемщиков, количество реги-
онов проживания заемщиков, оригинаторы, балан-
совая/забалансовая сделка, доля транша в выпуске.

Анализируя приведенные выше исследования, 
авторы выделили основные факторы (помимо вы-
хода кредита на просрочку и досрочного погаше-
ния), которые могут повлиять на цену ИЦБ:

1)  отношение суммы задолженности к сто-
имости залога;

2)  доля кредитов с просроченными платежами 
на 30 дней и более;

3)  темп досрочного погашения пула;
4)  количество регионов, в которых проживают 

заемщики;
5)  уровень реальных доходов населения по ре-

гиону проживания заемщика;
6)  уровень безработицы по региону прожива-

ния заемщика;
7)  индекс цен на рынке жилья.
По мнению авторов, в качестве одного из до-

полнительных факторов может быть рассмотрен 
спред между доходностью ипотечных облигаций 
и доходностью по десятилетним государственным 
облигациям в период наблюдения по каждому ме-
сяцу, а также с доходностью наиболее ликвидных 
корпоративных облигаций.

В целом на сегодняшний день развитие рынка 
ипотечных ценных бумаг в России и определение 
факторов, влияющих на их цену и доходность, по-

прежнему слабо освещены. Особенно мало эмпи-
рических исследований по этой теме, что дает воз-
можность продолжить дискуссию относительно 
особенностей ценообразования ипотечных обли-
гаций в России.

Также авторы придерживаются позиции, что 
уровень развития фондового рынка положительно 
влияет на экономический рост. Позиция авторов 
соответствует результатам исследования, полу-
ченным в статье Е. А. Федоровой, С. О. Мусиенко, 
Д. О. Афанасьева [20]. Текущий уровень ключевой 
ставки и развитие облигационного рынка ставит 
задачу по улучшению оценок ипотечных ценных 
бумаг и повышению ликвидности данного рынка, 
в том числе для эффективного ценообразования 
данных бумаг.

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ 
ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ ИПОТЕЧНЫХ 

ОБЛИГАЦИЙ
Авторами предложена модель факторов цены ИЦБ, 
построенная на основании ранее упомянутых ра-
бот, описывающих выпуск облигаций, риски выпу-
ска ипотечных облигаций, моделирование пока-
зателя CPR. В качестве анализируемых ипотечных 
облигации были выбраны 4:

1)  «Ипотечный агент ДОМ 1P16» (ИАДОМ 1Р16, 
RU 000A104B 79), выпущенная в конце 2021 г. на 
10 лет, обеспеченная 101,6 тыс. кредитов, ставка 
купона — ​7,65%;

2)  «Ипотечный агент ДОМ 1P4» (ИАДОМ Б1Р4, 
RU 000A102K13), выпущенная в конце 2020 г. на 
30,5 лет, обеспеченная 123,0 тыс. кредитов, ставка 
купона — ​7,90%.

Согласно первоначальному логическому пред-
положению, основное влияние на цену ИЦБ ока-
зывает отношение суммы непогашенных обяза-
тельств к общей сумме обязательств, так как это 
является основой выплат по ипотечным обли-
гациям. Предполагается, что спред между став-
кой выдачи кредита и текущей ставкой на рын-
ке — ​значимая величина, так как заемщики могут 
рефинансировать кредит, тем самым их кредиты 
будут выходить из пула, и цена ИЦБ будет сни-
жаться. Также гипотеза авторов состоит в том, 
что спред между доходностью ИЦБ и ставками 
по вкладам не будет значимым фактором, влия-
ющим на цену ИЦБ. Это связано с тем, что дер-

4  Ипотечные облигации с поручительством ДОМ.РФ. URL: 
https://ицб.дом.рф/bonds/mbs/domrf/ (дата обращения: 
18.09.2024); Итоги торгов на Московской бирже. URL: 
https://www.moex.com/ru/marketdata (дата обращения: 
18.09.2024).
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жатели ипотечных облигаций ориентированы на 
долгосрочные вложения средств, а за последние 
годы в России наблюдались существенные коле-
бания ставки Банка России по вкладам из-за пан-
демии COVID‑19 и западных санкций, что при-
вело к преобладанию краткосрочных банковских 
вкладов населения. На основании вышеизложен-
ной информации в качестве факторов, влияющих 
на цену ипотечных облигаций, были выбраны 
следующие параметры:

1)  отношение суммы непогашенных обяза-
тельств к расчетной общей сумме обязательств;

2)  спред между ставкой кредита, входящей 
в пул и взвешенной по объему непогашенной за-
долженности, и средневзвешенной ставкой по ипо-
течным кредитам, выданным за текущий месяц 
(было введено условие, при котором отрицатель-
ный спред не учитывался);

3)  доля кредитов с просроченной задолженно-
стью, взвешенная по объему непогашенной задол-
женности;

4)  доля платежа по ипотеке от среднедушево-
го дохода по региону выдачи кредита (возможна 
замена на показатель, который содержит средний 
доход за вычетом величины прожиточного мини-
мума);

5)  спред между доходностью ипотечных обли-
гаций и доходностью по десятилетним государст-
венным облигациям 5;

6)  спред между доходностью ипотечных обли-
гаций и максимальной ставкой по вкладам десяти 
кредитных организаций, привлекающих наиболь-
ший объем депозитов физических лиц 6.

Для анализа были взяты ежемесячные показа-
тели с марта 2022 по декабрь 2023 г., размер исход-
ной выборки nи = 33 (часть данных в выборке отсут-
ствует, так как в отчетных периодах могло не быть 
сделок, поэтому они были исключены из выборки). 
В табл. 1 приведены переменные и их обозначе-
ния, а также статистические характеристики.

В ходе построения эконометрической модели 
множественной регрессии (метод наименьших 
квадратов) значимыми факторами оказались сле-
дующие параметры (табл. 2):

1)  отношение суммы непогашенных обяза-
тельств к расчетной общей сумме обязательств;

5  Индекс ипотечных облигаций ДОМ РФ. URL: https://www.
moex.com/ru/index/DOMMBSCP (дата обращения: 18.09.2024).
6  Динамика максимальной процентной ставки (по  вкла-
дам в российских рублях) десяти кредитных организаций, 
привлекающих наибольший объем депозитов физических 
лиц. URL: https://cbr.ru/statistics/avgprocstav (дата обраще-
ния: 18.09.2024).

2)  доля кредитов с просроченной задолженно-
стью, взвешенная по объему непогашенной задол-
женности;

3)  спред между ставкой кредита, входящей 
в пул и взвешенной по объему непогашенной за-
долженности, и средневзвешенной ставкой по ипо-
течным кредитам, выданным за текущий месяц;

4)  спред между доходностью ипотечных обли-
гаций и доходностью по 10-летним государствен-
ным облигациям (построен на доходности индек-
сов DOMMBSCP и RUGBITR 10Y) 7.

 ( )крит СТЬЮДЕНТ.ОБР.2 0,05;27 2,05t X= = . �(6)

Все регрессоры, у которых tнабл больше tкрит, с ве-
роятностью 95% являются значимыми. Исходя из 
вышеприведенных условий, была получена специ-
фикация модели, которая представляет собой урав-
нение линейной множественной регрессии:
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Данная спецификация была проверена на три 
вида ошибок, проведена выполняемость предпо-
сылок теоремы Гаусса–Маркова, а также проверка 
качества модели и адекватности модели. Для этого 
сначала исследуемую выборку ранжировали по мо-
дулю суммы регрессоров и делили на три части, где 
n1 = n3 = 13. Далее провели процедуру МНК в Excel 
с помощью функции «ЛИНЕЙН» и проверили, чтобы 
оцененные параметры моделей по двум выборкам 
входили в области значений друг друга (табл. 3).

Из табл. 3 видно, что данные области оценен-
ных значений параметров по обеим подвыборкам 
имеют общие множества, следовательно, ошиб-
ка 1 вида не наблюдается и уравнение регрессии 
выбрано правильно. Проверим модель на второй 
вид ошибки, а именно — ​на включение в модель 
лишних регрессоров с помощью «теста Стьюдента» 
при уровне значимости 0,05. Были получены следу-
ющие результаты (табл. 4).

( )крит СТЬЮДЕНТ.ОБР.2 0,05;29 2,05.t X= =  �(8)

Так как все tнабл больше tкрит, то с вероятностью 
95% принимается гипотеза о значимости регрес-

7  Индекс государственных облигаций RUGBITR 10Y. URL: 
https://www.moex.com/ru/index/RUGBITR 10Y (дата обра-
щения: 18.09.2024).
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соров. Проверка модели с помощью метода рядов 
на третий вид ошибки, а именно на то, пропуще-
ны ли в модели нужные регрессоры, показала, что 
количество рядов — ​k (13) попадает в интервал 
между нижней и верхней границей — ​k1 и k2 (11; 
24). Следовательно, принимается нулевая гипоте-

за Н0: об отсутствии автокорреляции случайных 
остатков. Модель была проверена на четвертый 
вид ошибки — ​используются ли в модели непосто-
янные оценки параметров. Для этого была найде-
на максимальная величина цены ИЦБ, после кото-
рой котировки снижались, — ​значение в мае 2023 г. 

Таблица 1 / Table 1
Набор переменных исходной выборки и их статистические показатели /  

The Set of Variables of the Initial Sample and Their Statistical Indicators

Переменная / Variable Имя / 
Name

Размерность / 
Dimension mean* s.d.** min max

Цена облигации (зависимая переменная) P Соотнош. 92,25 6,76 87,70 96,80

Отношение суммы непогашенных 
обязательств к расчетной общей сумме 
обязательств

OD Соотнош. 0,65 0,00 0,57 0,73

Доля кредитов с просроченной 
задолженностью, взвешенная по объему 
непогашенной задолженности

NPL Соотнош. 0,01 0,00 0,01 0,02

Спред между ставкой кредита, 
входящей в пул и взвешенной по 
объему непогашенной задолженности, 
и средневзвешенной ставкой по 
ипотечным кредитам, выданным за 
текущий месяц

CrS П.п.*** 1,74 0,80 0,36 3,12

Доля платежа по ипотеке от 
среднедушевого дохода

Ex Соотнош. 0,44 0,00 0,35 0,53

Спред между доходностью ипотечных 
облигаций и доходностью по десятилетним 
государственным облигациям

GY П.п. –2,25 5,45 –8,59 4,09

Спред между доходностью ипотечных 
облигаций и максимальной ставкой по 
вкладам десяти кредитных организаций, 
привлекающих наибольший объем 
депозитов физических лиц

DY П.п. –3.69 27.39 –14.43 7.05

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
Примечание / Note: *mean — ​среднее значение; **s.d. — ​стандартное отклонение; *** — ​процентные пункты / * — ​mean-average 
value; **s.d. — ​standard deviation; *** — ​percentage points.

Таблица 2 / Table 2
Показатели коэффициентов при регрессорах, их стандартные ошибки и t-наблюдаемое / 

Coefficient Indices for Regressors, Their Standard Errors and t-observed

Показатель / Indicator Odt NPLt CrSt Ext GYt DYt

Коэффициент при регрессоре (ã) 126,45 1573,26 –2,09 –18,48 0,60 –0,09

Стандартная ошибка (Sã) 12,43 181,58 0,89 18,03 0,23 0,10

tнабл 10,17 8,66 2,34 1,03 2,64 0,92

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
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(рис. 4). Для того чтобы понять, изменились ли зна-
чения оценок параметров, был проведен тест Чоу.

Величина z была рассчитана по следующей фор-
муле:

   
( )( )

( ) ( )1 2

' » /
1,56.��

' » / 2*

ESS ESS ESS k
z

ESS ESS n n k

− +
= =

+ + −
� (9)

Значение F статистики составило 2,76. Значение 
z меньше Fкр, следовательно, ошибка не наблюдает-
ся. С вероятностью 95% можно говорить, что при-
меняется гипотеза о постоянстве использования 
оцененных параметров модели. Также было прове-
рено условие теоремы Гаусса–Маркова о нулевом 
математическом ожидании случайных остатков, 
получено значение 0,0595, что говорит о выпол-
нении данного условия. Проверено второе условие 
теоремы Гаусса–Маркова о гомоскедастичности 
случайных остатков. Проведен тест Голдфелда–
Квандта (GQ). Рассчитанные показатели GQ и GQ‑1 

равны 0,95 и 1,06 соответственно.
Так как соблюдается условие, что одновре-

менно оба показателя меньше Fкр = 3,18, то мож-
но говорить, что с вероятностью 95% второе 
условие теоремы Гаусса–Маркова о гомоске-
дастичности случайных остатков выполняется. 
Проверка качества модели была проведена с по-

мощью процедуры F-теста. Fнабл = 9374,66; Fкр = 
= 2,93. Видно, что Fнабл во много раз превышает 
Fкр, следовательно, с вероятностью 95% можно 
говорить, что модель является качественной. 
Помимо этого, коэффициент детерминации 
R^2 = 99,92%, что свидетельствует об очень вы-
сокой (максимальной) степени объясняющей 
способности регрессоров. С большой долей ве-
роятности именно отношение суммы непога-
шенных обязательств к расчетной общей сумме 
обязательств дает настолько высокое значение, 
что, конечно, объясняется спецификой данных 
облигаций. При проверке адекватности модели 
был сделан расчет цен облигаций за прошедшие 
исследуемые периоды на основании получен-
ной модели, в 70% случаев случайные остатки 
не превышают стандартное отклонение по мо-
дели, что говорит о ее адекватности. В резуль-
тате проведенной работы получен оцененный 
вид модели зависимости цены ипотечной об-
лигации от (в скобках приведены стандартные 
ошибки оценок коэффициентов):

1)  отношения суммы непогашенных обяза-
тельств к расчетной общей сумме обязательств;

2)  доли кредитов с просроченной задолженно-
стью, взвешенной по объему непогашенной задол-
женности;

Таблица 3 / Table 3
Области оцененных значений регрессоров / Areas of Estimated Regression Values

Подвыборки / 
Subsamples Первая подвыборка / First subsample Вторая подвыборка / Second subsample

Показатель ã4 ã3 ã2 ã1 ã4 ã3 ã2 ã1
Значение параметра –0,26 –6,09 2194,3 108,21 0,84 –1,94 1679,2 109,63

Нижняя граница –1,15 –9,90 1662,6 102,52 0,58 –3,36 1384,1 103,97

Верхняя граница 0,63 –2,27 2725,9 113,89 1,10 –0,53 1974,3 115,30

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.

Таблица 4 / Table 4
Показатели коэффициентов при регрессорах, их стандартные ошибки и t-наблюдаемое / 

Coefficient Indices for Regressors, Their Standard Errors and t-observed

Показатель / Indicator ã4 ã3 ã2 ã1

Коэффициент при регрессоре (ã) 0,60 –2,07 1603,87 113,75

Стандартная ошибка (Sã) 0,21 0,85 175,95 2,67

tнабл 2,88 2,44 9,12 42,54

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
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3)  спреда между ставкой кредита, входящей в пул и взвешенной по объему непогашенной задолжен-
ности, и средневзвешенной ставкой по ипотечным кредитам, выданным за текущий месяц;

4)  спреда между доходностью ипотечных облигаций и доходностью по десятилетним государствен-
ным облигациям.

                                 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
113,75* 1603,87* 2,07* 0,60 *

�
����������������� 2,67 �������������������175,95 ���������������� 0,85 ����������� 0,21 ������ 2,75

t t t t t tP OD NPL CrS GY u= + − + +

 � (10)

На основании проведенных проверок можно говорить о том, что модель является качественной 
и адекватной, а также может быть применена для дальнейшего прогнозирования исследуемой величины.

ИНТЕРПРЕТАЦИЯ МОДЕЛИ
На основании полученной модели можно сделать несколько выводов:

1.  При снижении отношения суммы непогашенных обязательств к расчетной общей сумме обяза-
тельств на 0,01 (1 п. п.) цена ИЦБ уменьшается на 1,1375 п. п. (11,37 руб.). При уменьшении доли непога-
шенных кредитов цена облигации снижается, так как происходит уменьшение номинала облигации.

2.  При увеличении доли кредитов с просроченной задолженностью, взвешенной по объему непога-
шенной задолженности на 0,01 (1 п. п.), цена ИЦБ увеличивается на 16,0387 п. п. (160,39 руб.).

3.  При увеличении спреда между ставкой кредита, входящей в пул и взвешенной по объему непога-
шенной задолженности, и средневзвешенной ставкой по ипотечным кредитам, выданным за текущий 
месяц, на 1 п. п., цена ИЦБ уменьшается на 2,0716 п. п. (20,72 руб.).

4.  При увеличении спреда между доходностью индекса ипотечных облигаций и доходностью по деся-
тилетним государственным облигациям цена ИЦБ увеличивается на 0,6025 п. п. (6,03 руб.).

ВЫВОДЫ
В ходе исследования были проанализированы факторы, влияющие на цену и доходность ипотечных цен-
ных бумаг (ИЦБ) в России. Построенная эконометрическая модель показала, что основными факторами, 
влияющими на цену ИЦБ, являются отношение суммы непогашенных обязательств к общей сумме обя-
зательств, доля кредитов с просроченной задолженностью, спред между ставкой кредита в пуле и сред-
невзвешенной ставкой по ипотечным кредитам, а также спред между доходностью ИЦБ и доходностью 
по десятилетним государственным облигациям. Увеличение доли непогашенных кредитов приводит 
к снижению цены облигаций, что указывает на важность качества ипотечного портфеля. Напротив, рост 
доли просроченных кредитов положительно сказывается на ценах ИЦБ, что может быть связано с вос-
приятием риска со стороны инвесторов. В предложенной авторами модели не был рассчитан показатель 
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выхода на просрочку и досрочное погашение вви-
ду технической ограниченности, что ставит перед 
ними задачу по оптимизации расчетов и примене-
нию их к другим выпускам ипотечных облигаций. 
Необходимо отметить, что бумаги были выпуще-
ны 2–3 года назад и, возможно, показатель «доля 
просроченных кредитов» был достаточно низким 
ввиду высокого качества заемщиков или малень-
кого срока существования кредитов. При анализе 

торговых оборотов по исследуемым бумагам была 
выявлена их очень низкая динамика, что, возмож-
но, не отражает достоверную динамику цен, исхо-
дя из сделок. В следующих работах по данной теме 
авторы будут дополнительно обращать внимание 
на ликвидность бумаги. В целом, модель проде-
монстрировала высокую степень объясняющей 
способности, что позволяет использовать ее для 
прогнозирования цен ИЦБ в будущем.
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АННОТАЦИЯ
Поскольку объемы выбросов парниковых газов в атмосферу перманентно возрастают, страны, разделяющие прин-
ципы устойчивого развития, стремятся стимулировать снижение объемов эмиссии посредством введения системы 
квотирования выбросов и формирования рынка углеродных единиц. В результате одним из базовых факторов, вли-
яющих на объем выбросов парниковых газов, становится цена углеродной единицы, а факторы, ее определяющие, 
приобретают особенную актуальность. Объектом исследования являются факторы и условия формирования цен на 
углеродные единицы как инструменты компенсации объемов эмиссии парниковых газов. Цель исследования за-
ключается в выявлении ключевых детерминант установления и изменения цен на углеродные единицы. В процессе 
написания статьи использованы как общенаучные методы исследования: анализ, синтез, обобщение и классифика-
ция данных, — ​так и экономико-математические методы, в том числе корреляционно-регрессионный анализ. Иссле-
дованы европейская, новозеландская и корейская системы торговли квотами. Сделан вывод о наличии кластеров 
волатильности на их рынках углеродных единиц. Выявлены ключевые детерминанты волатильности цен на угле-
родные единицы и факторы, способствующие их росту: цена на сырую нефть, газ, уголь, газолин; шоки, вызывающие 
рецессию в экономике; общий объем квот на выбросы углерода на рынке; объем бесплатно распределяемых квот; 
число и перечень отраслей, охваченных системой торговли квотами. Определены и обоснованы этапы формирова-
ния цены на углеродные единицы для целей сокращения объемов выбросов парниковых газов. Полученные в ходе 
выполнения исследования результаты и разработанные рекомендации направлены на создание рынка углеродных 
единиц в России и повышение его эффективности в сравнении с существующими практиками. Они будут исполь-
зованы при проведении дальнейших фундаментальных исследований, а также практических разработок в области 
торговли углеродными единицами.
Ключевые слова: рынок углеродных единиц; биржевая торговля углеродными единицами; углеродные единицы; 
учет эмиссии парниковых газов; рынок парниковых газов; декарбонизация; устойчивое развитие; СТК
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Key Determinants of Price Setting and Change  
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ABSTRACT
As greenhouse gas emissions are increasing year by year, both developed and developing countries are seeking to 
incentivize their reduction through emissions trading. Therefore, the price of a carbon unit becomes a driver of change in 
greenhouse gas emissions. In this regard, understanding how the price of a carbon unit is formed becomes particularly 
relevant. The object of the study is the combination of factors and conditions of formation of prices for carbon credits as 
tools for reducing greenhouse gas emissions. The purpose of the study is to identify the key determinants of establishing 
and changing the price of carbon credits. In the process of writing the article we used both general scientific research 
methods: analysis, synthesis, generalization and classification of data, and special economic and mathematical methods, 
including correlation and regression analysis. The article investigated the European, New Zealand and Korean carbon 
unit trading systems. It was concluded that there are clusters of volatility in their markets of carbon units. The key 
determinants of carbon price volatility and factors contributing to their growth were identified: the price of crude oil, gas, 
coal, gasoline; shocks causing recession; the total volume of carbon emission quotas on the market; the volume of free 
allocated quotas; the number and list of industries covered by the system of trading in quotas. As a result, the stages of 
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ВВЕДЕНИЕ
Объемы выбросов парниковых газов (ПГ) во всем 
мире, в том числе в России, из года в год превы-
шают возможности поглощения их планетой. На-
ибольшую долю в совокупном объеме выбросов 
занимают диоксид углерода (углекислый газ, СО2) 
и метан (СН4). Постоянное увеличение концентра-
ции СО2 и СН4 в атмосферном воздухе спровоци-
ровано высокими темпами прироста их выбросов 
в атмосферу, хотя после резкого увеличения этой 
характеристики в период 2020–2022 гг. изменения 
в 2023 г. по сравнению c 2022 г. незначительны 1. 
Высокая концентрация парниковых газов являет-
ся причиной изменения климата и провоцирует 
неблагоприятные гидрометеорологические явле-
ния, что особенно актуально для России, посколь-
ку, по оценкам экспертов, в нашей стране ущерб 
от катастрофических природных явлений ежегод-
но превышает 150 млрд руб. [1, c. 217], а, согласно 
данным доклада ООН за 2023 г.,2 объем выбросов 
парниковых газов на душу населения в Россий-
ской Федерации более чем в два раза превысил 
среднемировые значения. Большие объемы вы-
бросов ПГ, приводящие к увеличению их кон-
центрации в атмосфере, усугубляют общую эко-
лого-климатическую ситуацию в мире, что ведет 
к увеличению частоты и масштабов природных 
катастроф и тем самым влияет на процесс и ре-
зультаты финансово-хозяйственной деятельнос-
ти экономических субъектов. Изменение климата 
и повышение температуры способствует смеще-
нию климатических зон, изменению профильных 
видов экономической деятельности отдельных 
территорий [2]. Все вышеизложенное объясняет 

1  Дoклад oб ocoбеннocтяx климата на территoрии 
Рoccийcкoй Федерации за 2023 гoд. Мocква, 2024. 104 c. 
Федеральная cлужба пo гидрoметеoрoлoгии и мoнитoрин-
гу oкружающей cреды (Рocгидрoмет). С.  87–88, 93. URL: 
https://www.meteorf.gov.ru/images/news/20240329/4/
DOCK202344.pdf (дата oбращения: 08.06.2024).
2  Доклад о  разрыве в  уровне выбросов за 2023  год. Про-
грамма Организации Объединенных Наций по окружа-
ющей среде. 2023. Краткий обзор. URL: https://www.unep.
org/interactives/emissions-gap-report/2023/ru/ (дата обра-
щения: 26.09.2024).

важность регламентации выбросов парниковых 
газов во всем мире, в том числе и в России.

Эта позиция находит поддержку в Прогно-
зе долгосрочного социально-экономического 
развития Российской Федерации на период до 
2030 года 3, разработанном Минэкономразвития 
России, Прогнозе социально-экономического 
развития Российской Федерации на период до 
2036 года 4, а также Климатической доктрине Рос-
сийской Федерации 5 и Стратегии научно-техно-
логического развития Российской Федерации 6.

Учитывая глобальный характер угроз, миро-
вое сообщество активно разрабатывает меры по 
декарбонизации экономики, как правило, пред-
почитая жесткой регламентации и директивам 
использование финансовых рычагов, например 
торговли правами на выбросы парниковых газов 
(квотами). Разрешения на выброс представляют 
собой активы, которые могут быть свободно про-
даны и куплены на рынке. В рамках такой систе-
мы фактором изменения объемов выбросов ПГ 
становится цена эмиссии углеродной единицы. 
Ее рост теоретически способен побудить эконо-
мических субъектов (загрязнителей) к снижению 
выбросов в атмосферу.

Для разработки эффективных мер регулиро-
вания в рамках формирования и развития рос-
сийского рынка торговли углеродными квотами, 
с учетом накопленного опыта зарубежных стран, 
актуальным является исследование того, как фор-

3  Прогноз долгосрочного социально-экономического 
развития Российской Федерации на период до 2030  года 
(разработан Минэкономразвития России в  соответствии 
с Указом Президента Российской Федерации от 07.05.2012 
№ 596 «О  долгосрочной государственной экономической 
политике»). ГАРАНТ: справ.-правовая система.
4  Прогноз социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на период до 2036  года (утвержден 
на заседании Правительства Российской Федерации 
22.11.2018 г.). ГАРАНТ: справ.-правовая система.
5  Об утверждении Климатической доктрины Российской 
Федерации: Указ Президента Российской Федерации от 
26.10.2023 №  812. ГАРАНТ: справ.-правовая система.
6  О Стратегии научно-технологического развития Россий-
ской Федерации: Указ Президента Российской Федерации 
от 28.02.2024 №  145. ГАРАНТ: справ.-правовая система.

forming a price for carbon units for the purpose of reducing greenhouse gas emissions were determined and justified. 
The results obtained in the course of the study and the recommendations developed are aimed at creating a market 
for carbon units in Russia and improving its efficiency in comparison with existing practices. The results obtained will 
be used for further fundamental research and practical developments in the field of greenhouse gas emissions trading.
Keywords: carbon market; carbon unit exchange trading; carbon units; greenhouse gas emission accounting; greenhouse 
gas market; decarbonization; sustainable development; ETS

For citation: Ordov K. V., Zatsarnaya N. A., Denisenko N. R. Key determinants of price setting and change in the carbon market. 
Finance: Theory and Practice. 2025;29(4):177-195. DOI: 10.26794/2587-5671-2025-29-4-177-195
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мируются цены углеродных единиц, рассматрива-
емые для целей настоящего исследования как ин-
струменты, стимулирующие переход российских 
компаний на путь декарбонизации.

Цель настоящего исследования заключается 
в выявлении ключевых детерминант установле-
ния и изменения цен на углеродные единицы.

Исследование проведено в  соответствии 
с принципами европейской, новозеландской 
и корейской систем торговли квотами (СТК) на 
выбросы парниковых газов. Выбор данных СТК 
продиктован доступом к более широкому перио-
ду наблюдений (более 5 лет для каждой из систем), 
а также использованием свободной биржевой 
торговли на вторичном рынке квот, что обеспечи-
вает доступ к ежедневной информации о рыноч-
ных котировках и объемах продаж. В отличие от 
выбранных, большинство страновых СТК исполь-
зуют в качестве инструмента торговли аукционы, 
что существенно ограничивает возможности ана-
лиза изменчивости показателей.

Изменчивость цен углеродных единиц выбран-
ных СТК была исследована с использованием мо-
делей условной волатильности ARCH- и GARCH-, 
разработанных T. Bollerslev и R. F. Engle [3, 4], а ос-
новные факторы, влияющие на цену углеродной 
единицы, были определены на основе исследова-
ний зарубежных авторов [5–8]. Вопросами цено-
образования на рынке углеродных квот также за-
нимались О. Д. Исмагилова [9], М. В. Лысунец [10], 
Н. В. Сергеева [11], Ю. С. Церцеил [12].

В процессе исследования использованы обще-
научные методы анализа, синтеза, обобщения 
и классификации данных, а также экономико-ма-
тематические методы, включая корреляционно-
регрессионный анализ.

Полученные результаты и разработанные 
рекомендации направлены на создание рынка 
углеродных единиц в России и повышение его 
эффективности в сравнении с существующими 
практиками. Также они будут использованы при 
проведении дальнейших фундаментальных ис-
следований и практических разработок в области 
торговли квотами на выбросы парниковых газов.

ИДЕНТИФИКАЦИЯ ОСНОВНЫХ 
ДЕТЕРМИНАНТ ЦЕНЫ  

УГЛЕРОДНОЙ ЕДИНИЦЫ
Европейская система торговли выбросами (СТК 
ЕС) стала первой полноценной и, как результат, 
одной из самых проработанных систем торгов-
ли углеродными квотами в мире. В период 2005–
2012 гг. большая часть квот СТК ЕС выдавалась 

бесплатно, поэтому цена на них (EUA) упала до 
нуля к 2007 г., а компании успели накопить боль-
шой резерв разрешений на выбросы, которым 
пользуются по настоящее время [13]. К 2013 г. объ-
ем бесплатных квот на европейском рынке почти 
достиг 2 млрд (рис. 1), превысив годовой объем 
эмиссии парниковых газов, после чего более по-
ловины квот на выбросы стали распределяться 
посредством аукционных торгов.

Восстановление промышленности после ми-
рового экономического кризиса 2008–2013 гг. 
и рост цен на природный газ с IV квартала 2021 г. 
привели к росту цен на выбросы парниковых 
газов до 32,94 евро за тонну CO2 в 2020–2021 гг.7 
Амбициозные климатические цели ЕС, подтвер-
жденные на 26-й Конференции ООН по вопросам 
изменения климата, привели к тому, что до кон-
ца 2022 г. цена удерживалась на высоком уровне 
(более 80 евро за тонну CO2), но с 2023 г. началась 
нисходящая тенденция, которая достигла свое-
го минимума в 54,2 евро за тонну CO2 в феврале 
2024 г. вследствие падения спроса на электро
энергию и увеличения производства возобновля-
емой энергии.

Система торговли как рыночный инструмент 
сокращения выбросов парниковых газов, рабо-
тающий по принципу «ограничения и торгов-
ли», предполагает централизованное установ-
ление верхнего порога общего объема выбросов 
в одной или нескольких сферах экономической 
деятельности и приобретение разрешений на 
каждую единицу выбросов бесплатно или по-
средством покупки их у государства и компаний, 
участвующих в СТК. Появившаяся в 2008 г. систе-
ма торговли выбросами Новой Зеландии (NZ ETS), 
считающаяся одной из самых успешно функци-
онирующих СТК, не устанавливает ограничения 
на выбросы, что делает ее уникальной. NZ ETS 
охватывает наибольшее число сфер экономиче-
ской деятельности, включая жидкое ископаемое 
топливо, лесное хозяйство, стационарную энер-
гию, промышленность, отходы и синтетические 
газы. Однако плата за эмиссию CO2 предприя-
тиями сельского хозяйства — ​сектора, на долю 
которого приходится почти половина валовых 
выбросов парниковых газов, начнет взыматься 
только с IV квартала 2025 г. Согласно новому за-
конодательству, с 2025 г. за выбросы ПГ в сельском 

7  Как устроены углеродные рынки: отчет. SBS Consulting. 
URL:  https://www.sbs-consulting.ru/upload/iblock/989/98
91cb9879c806dd3cec1a3577806916.pdf (дата обращения: 
18.10.2024).
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хозяйстве будет взиматься плата за углерод для 
поддержки перехода фермеров на новые техно-
логии в сочетании с другими мерами по борьбе 
с изменением климата ради дальнейшего со-
кращения выбросов. С I квартала 2024 г. новозе-
ландские фермеры начали отслеживать объемы 
выбросов для признания поглощения углерода 
при выращивании сельскохозяйственных культур 
на фермах, чтобы его можно было использовать 
в качестве компенсации за выбросы 8. Существу-
ющая система новозеландской торговли выбро-
сами обязывает предприятия измерять выбросы 
парниковых газов и отчитываться о них, сдавать 
одну «единицу выбросов» (NZU) правительству 

8  Международные подходы к  углеродному ценообразова-
нию. Департамент многостороннего экономического со-
трудничества Минэкономразвития России. Министерство 
экономического развития Российской Федерации. С.  22. 
URL:  https://www.economy.gov.ru/material/file/c13068c695
b51eb60ba8cb2006dd81c1/13777562.pdf (дата обращения: 
27.10.2024).

за каждую тонну выбросов [14]. Компании могут 
переложить эти затраты на потребителей конеч-
ного продукта. Предложение квот на рынке или 
от правительства не ограничено. Их можно по-
лучить посредством покупки у правительства, на 
вторичном рынке, за переезд, через бесплатное 
распределение или в форме кредита, благодаря 
включению научно обоснованных форм поглоще-
ния углерода в новозеландскую систему торговли 
квотами на выбросы.

Стоит отметить, что NZ ETS все еще находит-
ся в стадии разработки, в связи с чем единая по-
следовательная ориентация ее развития пока не 
в полной мере определяема. Это можно объя-
снить тем, что в Азиатско-Тихоокеанском регио-
не новозеландская СТК долго оставалась единст-
венной — ​следующая система торговли квотами 
в регионе была запущена в Южной Корее (КETS) 
лишь в 2015 г. (через 7 лет после введения NZ ETS). 
К 2017 г. объем торговых операций в рамках КETS 
возрос с 1,2 до 5,1 млн т выбросов в год, что со-
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика изменения цены EUA и объема бесплатных углеродных квот на европейском 
рынке с 2008 по 2024 г. / The Dynamics of Change in the EUA Price and the Volume of Free Carbon 
Credits in the European Market from 2008 to 2024
Источник / Source: составлено авторами по результатам исследования и на основе данных источников: Разрешение ЕС на выбро-
сы углерода; EU Emissions Trading System (ETS) data viewer: Европейское агентство окружающей среды / Compiled by the authors 
on the basis of research and sources data: EU carbon emission permits: European Environment Agency. URL: https://www.eea.europa.
eu/en/analysis/maps-and-charts/emissions-trading-viewer‑1-dashboards; https://tradingeconomics.com/commodity/carbon (дата 
обращения: 15.10.2024) / (accessed on 15.10.2024).
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поставимо с предельным объемом выбросов Ко-
рейской СТК [15]. Цена на выбросы на Корейской 
СТК варьировалась от 8,69 долл. США за т СО2 — ​

экв. (9580 вон) в сентябре 2015 г. до 34,79 долл. 
США (40 800 вон) в декабре 2019 г. За это время 
в торговлю поступило более 14 млн единиц квот. 
До 2017 г. всем компаниям, участвующим в про-
грамме, были предоставлены бесплатные квоты, 
а с 2018 г. была запущена система аукционных 
торгов квот на эмиссию парниковых газов.

Таким образом для всех трех СТК наблюдается 
общая тенденция отношения к ценам на выбросы 

ПГ, которые в совокупности с лимитированием 
квот выступают в роли рычагов, используемых 
для оказания влияния на сектора экономики с це-
лью поддержки их развития, или препятствова-
ния ему через распределение квот. С учетом воз-
можности переложения стоимости покупки таких 
квот на потребителей вопрос о справедливости 
применения такого инструмента кроется в опре-
делении конечной цели введения СТК: если сни-
жение выбросов является сопутствующей, но не 
главной целью введения СТК, а приоритет отдан 
аккумуляции средств для создания общественных 

Таблица 1 / Table 1
Основные детерминанты установления и изменения цены углеродной единицы /  

Main Determinants of Setting and Changing the Price of a Carbon Unit

Детерминанта / 
Determinant Описание / Description

Государственная 
политика

Правительство регулирует цену, изменяя количество углеродных квот и компенсаций, 
внедряя углеродный резерв, механизм ценообразования и разрешая заимствование 
квот. Такими действиями государство воздействует на предложение, тем самым изменяя 
цены. Цена эмиссии на международном углеродном рынке формируется спросом 
и предложением

Общий объем квот 
на выбросы

Рыночная цена квот на выбросы отражает их избыток или дефицит. В системе торговли 
квотами ЕС до 2007 г. это было очевидно: чем больше квот на рынке, тем ниже их цена. 
И наоборот, дефицит квот ведет к росту их стоимости. Эта же логика применима и к объему 
бесплатно распределяемых квот

Объем бесплатно 
распределяемых квот

Увеличение доли бесплатных квот может сократить общее количество квот на выбросы, 
доступных для продажи на рынке, при неизменном общем объеме квот. В сценарии 
с большим количеством бесплатных квот объем платных квот будет существенно меньше. 
При стабильном соотношении спроса и предложения это приведет к росту цен на выбросы

Количество отраслей, 
вовлеченных в СТК

Чем больше отраслей вовлечено в СТК, тем ниже будет цена углеродной единицы. 
Существование отраслей с более низкой эмиссией ПГ или с большими возможностями 
их снижения, приводит на рынок поставщиков квот — ​и предложение доступных квот 
растет. В результате цены на квоты выбросов снижаются, а накопленные квоты можно 
использовать в будущем

Цена на 
энергоносители (сырую 
нефть, газ, уголь, 
газолин)

Относительная цена на энергию может напрямую влиять на спрос фирм на выбросы 
СО2. Изменение цен на энергию может вынудить компании изменить структуру своего 
энергопотребления

Шоки, вызывающие 
рецессию (пандемия 
COVID‑19, мировые 
финансовые кризисы 
и т. п.)

Сокращение объемов производства во многих отраслях промышленности вызывает общий 
экономический спад и снижение спроса на рынке углеродных единиц, что приводит 
к снижению цен на квоты за выбросы

Экономическая 
активность

Повышение экономической активности подразумевает рост спроса на ископаемое топливо 
и, как следствие, на право выброса ПГ. Экономическая активность всегда была одним 
из основных факторов колебаний цен на углерод. Однако значимость этого фактора 
снижается по мере внедрения альтернативных видов энергии в производственный процесс

Источник / Source: составлено авторами на основе данных [5–8, 17, 18] / compiled by the authors based on data from [5–8, 17, 18].
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благ или компенсации убытков, которые несет об-
щество, то, поскольку конечным пользователем 
блага является каждый из вероятных потребите-
лей (как физические, так и юридические лица), 
равно как и источником, предъявляющим спрос 
на такое благо, и причиной возникновения нужды 
в нем, то справедливо, чтобы деньги были внесе-
ны в бюджет, поскольку в случае недополучения 
причитающихся ему средств государственный 
бюджет вынужден ограничивать реализацию ряда 
значимых государственных программ (включая 
связанные с декарбонизацией). При этом если 
в приоритете стоит фискальная функция таких 
платежей, то при условии их целевого характера 
для достижения конечной цели не важно, кто пла-
тит [16, с. 226–227].

В этой связи государственная политика, объ-
ем бесплатно распределяемых квот, количество 
и доля в общем объеме выбросов отраслей, вовле-
ченных в СТК, можно назвать главными детерми-
нантами установления и изменения цен на рынке 
углеродных квот. Этот перечень факторов, оказы-
вающих влияние на ценообразование углеродных 
единиц, не является исчерпывающим и может 
быть дополнен (табл. 1).

Например, A. Maydybura, B. Andrew [18] была 
разработана модель зависимости цены углерод-
ной единицы от ряда параметров, включая: цены 
на уголь, нефть и природный газ, уровень роста 
ВВП, а также температуру окружающей среды. 
С целью корректировки положительного искаже-
ния и получения нормального распределения все 
переменные модели (кроме роста ВВП) следует 
логарифмизировать, получив следующую модель:
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где PCarbon — ​цена углеродной единицы EUA; PCoal — ​
цена угля; POil — ​цена нефти; PGas — ​цена газа; T — ​
средняя температура в регионе; ΔGDP% — ​про-
центный рост ВВП.

С целью повышения точности и для проверки 
влияния объема бесплатных углеродных квот на 
цену углеродной единицы изменим эту модель, 
исключив среднюю температуру по причине вы-
сокой изменчивости показателя. Для исключения 
динамики временных рядов, которые могут при-
вести к ложным связям, вместо натуральных ло-
гарифмов возьмем процентный рост переменных. 
Это позволит устранить нестационарность наблю-
дений. В качестве цен на нефть, газ и уголь были 
выбраны фьючерсные цены нефти марки BRENT, 

природного газа (NBPI) и австралийского энерге-
тического угля (Coal, Australia).

Большой объем бесплатно распределяемых 
квот в первые годы внедрения системы торговли 
квотами может привести к тому, что компании 
получат возможность минимизировать покупки 
квот в первые периоды торговли. Это снизит ре-
альные затраты и стимулы снижать выбросы. То 
есть завышенный уровень распределения квот ве-
дет к потенциальному снижению цены и ее удер-
живанию на низком уровне. Подобная ситуация 
характерна для многих национальных торговых 
систем. Поэтому включение объема бесплатных 
квот в модель является обоснованным и законо-
мерным.
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где D — ​первая разница наблюдений.
Результаты моделей множественной регрессии 

для оценки влияния включенных в формулу (2) 
детерминант на цены квот и оценки качества рег-
рессионных моделей ( 2R  и F-значение) представ-
лены в табл. 2.

Судя по значениям 2R  и F-значению, получен-
ные многофакторные регрессионные модели зна-
чимы, но характеризуются слабой предиктивной 
силой. Однако коэффициенты при переменных 
могут дать дополнительную информацию о зави-
симостях и изменениях. Для Новой Зеландии 
и Южной Кореи можно наблюдать отрицательную 
взаимосвязь между объемом бесплатно распреде-
ляемых квот и ценой углеродных квот. С другой 
стороны, данная взаимосвязь не наблюдается для 
ЕС, хотя слишком большие уровни распределения 
во время первой стадии развития СТК привели 
к сильному занижению цены.

При оценке регрессии важным также являет-
ся факт, что за резким почти двукратным сниже-
нием квот на выбросы в 2014 г. в рамках СТК ЕС 
сопоставимый рост цен последовал только спустя 
4 года — ​в 2018 г. (рис. 1). Это делает связь между 
переменными менее очевидной. Таким образом, 
какие-либо государственные меры (в том числе 
число распределяемых квот) может иметь эффект 
с задержкой во времени. Как было отмечено ра-
нее, компании в ЕС смогли накопить большой 
излишек разрешений на выбросы за 2005–2008 гг. 
Из этого следует, что снижение распределения 
квот напрямую влияет на их излишек, который со 
временем уменьшается. Компании обращаются 
на вторичные рынки для покупки квот в период 
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снижения их стоимости. Со временем излишки 
истощаются — ​и цены растут. Тренд на уменьше-
ние бесплатных разрешений поддерживает даль-
нейший рост цен.

Другой причиной невысокого качества моде-
лей, и в особенности ряда коэффициентов, яв-
ляются пропущенные, неидентифицированные 
переменные, которые оказывают влияние на 
изменение цен углеродных единиц. В отличие 
от австралийской СТК, в КETS не существует пе-
риода фиксированной цены, участникам рынка 
относительно сложно заранее сообщить о цене. 
Поэтому в корейском законе об ETS предусмотре-
ны различные меры по сдерживанию издержек. 
Перечень мер по стабилизации рынка включает 
контроль за формированием резервов, установ-
ление максимальных и минимальных уровней их 
удержания, ограничение заимствований между 
периодами соблюдения требований, регулирова-
ние зачетных кредитов и установление ценово-
го потолка или нижнего предела. Ожидается, что 
резерв квот в КETS станет важнейшим фактором 
стабилизации внутреннего углеродного рынка по-
средством предоставления дополнительных квот 
(до 25% от общего резерва) в случае быстрого из-
менения цен.

Механизм функционирования мер сдержива-
ния затрат и установления минимальной цены 
(резервной цены аукциона), действующих на но-
возеландском рынке, заключается в следующем: 
если на аукционе достигается заранее установ-
ленная стартовая цена (обновляется ежегодно), 
то для продажи квот дополнительно выделяется 
определенное количество скидок. Другие пара-
метры аукционного предложения тоже могут ме-
няться. Минимальная цена формируется из ре-
зервной цены и минимальной ставки, принятой 
на аукционе. В дополнение к минимальной цене, 
установленной на аукционе, правительство ввело 
конфиденциальную резервную цену. Она устанав-
ливается на основе цен на вторичном рынке и ис-
пользует конфиденциальную методологию для 
определения резервной цены, ниже которой кво-
ты не могут быть проданы. Если она установлена 
выше, чем жесткая резервная цена аукциона, то 
она становится новым минимальным значением 
резервной цены для данного аукциона 9.

9  Новая Зеландия: система торговли выбросами. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://
icapcarbonaction.com/en/ets/new-zealand-emissions-trading-
scheme (дата обращения: 25.10.2024).

Таблица 2 / Table 2
Оценка моделей многофакторной регрессии для цен EUA, KETS, NZUs /  
Estimation of Multivariate Regression Models for EUA, KETS, NZUs Prices

Регион / 
Region Const OIL COAL GAS GDP ALLOC  

2R F-значение / 
F-value

ЕС 7,09 –0,22 0,10 6,91 –2,33 0,019 0,54 2,33

Новая 
Зеландия

5,80 0,00 0,04 3,59 185,23 –4,02 0,73 3,84

Южная 
Корея

0,01 1,34 –0,18 –0,02 7,87 –6,87 0,61 0,64

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: EU Emissions Trading System (ETS) data viewer: Европейское 
агентство окружающей среды; Фьючерс на нефть Brent. Аналитическая платформа Инвестинг; Фьючерс на природный газ. 
Аналитическая платформа Инвестинг. Coal (Australian); IndexMundi: мировая статистическая база данных; Данные о  це-
нах на NZU. Хостинг финансовых проектов; Korea Emissions Trading Scheme. International Carbon Action Partnership (ICAP) / 
Compiled by the authors on the basis of data: EU Emissions Trading System (ETS) data viewer: European Environment Agency; 
Brent oil futures. Analytical platform Investing; Natural gas futures. Analytical platform Investing; Coal (Australian). IndexMundi: 
world statistical database; NZU price data. Hosting of financial projects; Korea Emissions Trading Scheme. International Carbon 
Action Partnership (ICAP). URL: https://www.eea.europa.eu/en/analysis/maps-and-charts/emissions-trading-viewer‑1-dashboards; 
https://ru.investing.com/commodities/brent-oil; https://www.investing.com/commodities/natural-gas; https://www.indexmundi.com/
commodities/?commodity=coal-australian&months=120; https://github.com/theecanmole/nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-
data.csv; https://icapcarbonaction.com/system/files/ets_pdfs/icap-etsmap-factsheet‑47.pdf https://github.com/theecanmole/nzu/
blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/system/files/ets_pdfs/icap-etsmap-factsheet‑47.pdf (дата 
обращения: 22.10.2024) / (accessed on 22.10.2024).
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Таким образом, есть основания полагать, что 
влияние государства на цену углеродной еди-
ницы не может быть описано единственной 
переменной, но рядом зависимых перемен-
ных, характеризующих политику проведения 
торгов и общие правила функционирования 
конкретной СТК. Предположим, на основе до-
ступной для анализа информации, что такими 
переменными будут количество участников на 
рынке углеродных квот, количество бесплатно 
распределяемых единиц квот, резервная цена 
аукциона (ARP — ​Auction Reserve Price) и доля 
бесплатно распределяемых квот в общем числе 
квот для погашения углеродного следа предпри-
ятий. Формула (3) описывает многофакторную 
регрессионную модель комплексного воздейст-
вия государственной политики на цену углерод-
ных квот:

          

( ) ( ) ( )
( ) ( ) 2020,�

carbonD P D PART D ALLOC

D ARP D SHARE D

= + +

+ + + �
(3)

где PART — ​количество участников торговой сис-
темы углеродных квот; ALLOC — ​количество бес-
платно распределяемых квот; ARP — ​резервная 
цена аукциона; SHARE — ​доля бесплатно распре-
деляемых квот в общем числе квот для погашения 
углеродного следа предприятий; D 2020 — ​фиктив-
ная переменная (до 2020 г. — 0, после — ​1).

Спецификация данной модели использует 
первую разницу переменных для избегания лож-
ной регрессии и нестационарности временных 
рядов. Временная фиктивная переменная может 
оказать существенное влияние на модель, пото-
му что с 22 июня 2020 г. государству был предо-
ставлен широкий спектр инструментов для обес-
печения соблюдения требований, которые помо-
гают управлять и поддерживать целостность СТК 
и гарантируют, что ETS достигает своей цели 10 
(табл. 3).

Результаты оценки моделей (табл. 3) свиде-
тельствуют о том, что модель имеет F-значение 
равное 6,00 (с p-значением в районе 0,018) и  2R  
равное 0,81. Помимо удовлетворительных показа-
телей самой модели, коэффициенты при пере-
менных также показывают значимость (Const, 
PART, D 2020 — ​на 5%-ном уровне, а остальные — ​на 
10%-ном).

10  Участие в  системе торговли выбросами (ETS). EPA. 
URL: https://www.epa.govt.nz/industry-areas/emissions-
trading-scheme/participating-in-the-ets/ (дата обращения: 
23.10.2024).

Модель государственного воздействия потен-
циально могла бы иметь больше переменных. Во 
избежание мультиколлинеарности и широких 
доверительных интервалов потенциально могут 
быть применены способы уменьшения размерно-
сти данных (например, метод главных компонент 
PCA).

МОДЕЛИРОВАНИЕ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 
ЦЕНЫ УГЛЕРОДНОЙ ЕДИНИЦЫ

Исходя из возможности определения влияющих 
на цены квот в рамках СТК детерминант, можно 
определить причины и последствия изменений 
цен на квоты выбросов парниковых газов на рын-
ке.

Описательная статистика ежедневной измен-
чивости цены углеродных единиц на националь-
ных рынках Европейского союза, Южной Кореи 
и Новой Зеландии (табл. 4) демонстрирует, что 
средняя и медианные величины во всех системах 
стремятся к нулевому значению.

Европейские цены демонстрируют наиболь-
шую изменчивость в самом широком интервале: 
они изменялись от –35,26 до 27,19%, а стандартное 
отклонение составило почти 3%, что значительно 
превышает этот показатель цен южнокорейского 
рынка (на 14,56%) и показатели цен новозеланд-
ского рынка (на 48,02%). Корейская и новозеланд-
ская системы имеют значительно более короткую 
историю существования. Кроме того, отмечается 
меньшая волатильность в размахе изменчивости 
и в показателе стандартного отклонения для этих 
СТК (рис. 2).

В ситуации с новозеландскими ценами на 
углеродные единицы σ ≈ 2% в день, но в то же вре-
мя размах за период составил 51,48%. Для сравне-
ния: для южнокорейского рынка этот показатель 
составил 25,93%, что практически в 2 раза меньше.

Представление о росте цены на право осущест-
вления выбросов парниковых газов как о сущест-
венном стимуле к их сокращению является в на-
стоящее время аксиомой. Однако при росте цен 
на углеродные единицы растут и операционные 
издержки компаний, что может стать причиной 
возникновения барьеров устойчивого развития 
отдельных хозяйствующих субъектов и целых отра-
слей [19, c. 193]. Рыночный механизм закономерно 
вызывает колебания цены на квоты, что оказыва-
ет влияние как на принятие решений экономиче-
скими агентами, так и на ценообразование произ-
водных финансовых инструментов, используемых 
в системе торговли квотами на выбросы парнико-
вых газов. Изменчивость цен является крайне важ-
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Таблица 3 / Table 3
Оценка моделей многофакторной регрессии «государственной политики» для цены NZUs / 

Estimation of ‘Public Policy’multivariate Regression Models for the Price of NZUs

Показатель / 
Indicator

Коэффициент / 
Coefficient

Стандартная ошибка /  
Standard Error

t-статистика / 
t-statistics

p-значение / 
p-value

Const 13,61 3,63 3,74 0,0072

PART –0,01 0,002 –4,26 0,0037

ALLOC –5,67 2,70 –2,10 0,0742

ARP –0,48 0,24 –1,97 0,0893

SHARE 77,80 38,83 2,00 0,0852

D 2020 16,81 6,54 2,57 0,0370

Источник / Source: составлено авторами на основе: Данные о ценах на NZU. Хостинг финансовых проектов; Участие в системе тор-
говли выбросами (ETS). EPA; Решения по распределению квот в рамках схемы торговли выбросами. Министерство окружающей 
природы Новой Зеландии / Compiled by the authors on the basis of data: NZU price data. Hosting of financial projects; Participation 
in the Emissions Trading System (ETS). EPA; Decisions on allocation of allowances under the Emissions Trading Scheme. Ministry of 
Environment of New Zealand. URL: https://github.com/theecanmole/nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://www.
epa.govt.nz/industry-areas/emissions-trading-scheme/participating-in-the-ets/; https://www.epa.govt.nz/industry-areas/emissions-
trading-scheme/industrial-allocations/decisions/ (дата обращения: 10.10.2024) / (accessed on 10.10.2024).

Таблица 4 / Table 4
Описательная статистика доходностей EUA, KETS, NZUs /  

Descriptive Statistics of EUA, KETS, NZUs Yields

Показатель / Indicator EUA KETS NZUs

Наблюдения 4311 2339 1461

Среднее 0,07% 0,03% –0,09%

Минимум –35,26% –13,90% –29,40%

1-й квартиль –1,41% –0,57% –0,62%

Медиана 0,04% 0,06% –0,04%

3-й квартиль 1,61% 0,01% 0,48%

Максимум 27,19% 12,03% 22,08%

Стандартное отклонение 2,99% 2,61% 2,02%

Начало периода 02.01.2008 12.01.2015 22.01.2018

Конец периода 02.08.2024 12.07.2024 18.10.2024

Источник / Source: составлено авторами на основе данных источников: Разрешения ЕС на выбросы углерода; Данные о ценах 
на NZU. Хостинг финансовых проектов; Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / Compiled by the authors 
on the basis of sources data: EU carbon emission permits; NZU price data. Hosting of financial projects; Allowance Price Explorer. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon; https://github.com/theecanmole/
nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / 
(accessed on 21.10.2024).

К. В. Ордов, Н. А. Зацарная, Н. Р. Денисенко



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 186

ным параметром ценообразования деривативов, 
которые, в свою очередь, могут быть использованы 
компаниями для хеджирования рисков.

Из графиков (рис. 3) видно, что на европей-
ском рынке в первой половине периода цена ха-
рактеризовалась меньшей волатильностью, в то 
время как в районе 19.04.2024 г. сконцентриро-
ваны наблюдения с наивысшей интенсивностью 
ежедневных изменений, что соответствует ти-
пичному поведению, моделируемому с помощью 
ARCH- и GARCH-моделей. По их логике, за днями 
с маленькой волатильностью, вероятнее всего, бу-
дут следовать дни с такими же параметрами из-
менчивости. Интересно, что цены на корейском 
и новозеландском рынках имеют меньшую ин-
тенсивность и амплитуду значений изменчивости. 
До 12.01.2024 г. KETS характеризовалось большей 
волатильностью, чем после этой даты. В то же 
время NZUs не проявляет столь же сильной во-
латильности, как в предыдущих случаях. Тем не 

менее кластеры изменчивости могут быть иден-
тифицированы на всех трех рынках, что говорит 
о возможности применения ARCH- или GARCH-
моделей для моделирования условной дисперсии 
цен на углеродные единицы.

Для построения моделей объединенных вре-
менных рядов следует использовать широкую 
выборку наблюдений. В исследовании были ис-
пользованы данные об изменение цены на квоты 
выбросов парниковых газов на европейском рын-
ке с 2008 по 2024 г., с 2015 по 2024 г. — ​на южноко-
рейском рынке, с 2018 по 2024 г. — ​на новозеланд-
ском рынке. Таким образом, в выборке оказалось 
4999, 2339, 1461 наблюдений соответственно, что 
достаточно для построения ARCH- и GARCH-мо-
делей. Согласно рекуррентным моделям, условная 
волатильность [дисперсия случайной величины 
с учетом значения (значений) одной или несколь-
ких других переменных] может быть представле-
на как [20]:
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Рис. 2 / Fig. 2. Ежедневное процентное отклонение цен углеродных единиц на европейском, 
южнокорейском и новозеландском рынках с декабря 2022 по июль 2024 г. / Daily Percentage 
Deviation of Carbon Unit Prices in the European, South Korean and New Zealand Markets from December 
2022 to July 2024
Источник / Source: составлено авторами на основе данных источников: Разрешения ЕС на выбросы углерода; Данные о ценах 
на NZU. Хостинг финансовых проектов; Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / Compiled by the authors 
on the basis of sources data: EU carbon emission permits; NZU price data. Hosting of financial projects; Allowance Price Explorer. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon; https://github.com/theecanmole/
nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / 
(accessed on 21.10.2024).
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где σn — ​условное стандартное отклонение 
в n период; σn-i — ​условное стандартное отклоне-
ние в n — ​i период; un-i — ​показатель доходности 
в n — ​i период; α, β — ​оцениваемые параметры.

Постоянный параметр α0 > 0, поскольку волатиль-
ность теоретически не может быть отрицательной. 
Кроме того, существуют определенные ограничения 
на α1 > 0, β1 > 0 и α1 + β1 < 1 [21, c. 61–62]. Критери-
ем согласия выступает информационный критерий 
Акаике, т. е. чем меньше AIC, тем лучше модель.

Из представленных результатов (табл. 5) можно 
судить о значимости коэффициентов моделей 
с различными параметрами, что свидетельствует 
о существовании кластеров волатильности ввиду 
лаговой зависимости условной дисперсии. При-
чем для GARCH-модели южнокорейского рынка 
(табл. 6), несмотря на их статистическую значи-
мость, не выполняются необходимые неравенства, 
из-за чего стоит обратить внимание на ARCH (2). 
Для европейского рынка, судя по критерию Акаи-
ке, самая лучшая спецификация модели — ​GARCH 
(1, 1), так как AIC наименьший именно в этом 
случае. Причем, все коэффициенты значимы на 
1%-ном уровне значимости, α1 ≈ 10%, β1 ≈ 90%, что 
говорит о состоятельности модели.

Для показателей рынка квот на выбросы пар-
никовых газов Новой Зеландии (табл. 7) GARCH 

Рис. 3 / Fig. 3. Волатильность цен углеродных единиц на европейском, южнокорейском 
и новозеландском рынках с декабря 2022 по июль 2024 г. / Carbon Unit Price Volatility 
in the European, South Korean and New Zealand Markets from December 2022 to July 2024
Источник / Source: составлено авторами на основе данных источников: Разрешения ЕС на выбросы углерода; Данные о ценах 
на NZU. Хостинг финансовых проектов; Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / Compiled by the authors 
on the basis of sources data: EU carbon emission permits; NZU price data. Hosting of financial projects; Allowance Price Explorer. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon; https://github.com/theecanmole/
nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / 
(accessed on 21.10.2024).
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(1, 1) также показывает хорошие результаты, в со-
вокупности с легкостью интерпретации выбор па-
дает на GARCH (1, 1).

Результатом оценки моделей стал вывод о на-
личии кластеров волатильности на рынках угле-
родных единиц.

Отличительной чертой используемых моделей 
является то, что они основаны на предположении 
о непостоянстве волатильности. На протяжении 
определенных интервалов времени волатиль-
ность конкретного показателя может быть отно-
сительно слабой или относительно сильной в дру-

Таблица 5 / Table 5
Оценка моделей ARCH и GARCH с различной спецификацией для EUA /  

Estimation of ARCH and GARCH Models with Different Specification for EUA

Показатель / 
Indicator α0 α1 α2 β1 β2 AIC

ARCH (1)
0,00065***

(11,84)
0,29066***

(11,55)
– – – –18 398

ARCH (2)
0,00047***

(17,38)
0,26761***

(5,91)
0,24911***

(4,96)
– – –18 696

GARCH (1,1)
0,00001***

(2,73)
0,10388***

(6,24)
–

0,88762***
(49,22)

– –19 227

GARCH (2,1)
0,00001**

(2,33)
0,096***
(4,38)

0,01222
(0,34)

0,88299***
(32,46)

– –19 225

GARCH (2,2)
0,00002**

(2,49)
0,09531***

(4,88)
0,07875

(1,59)
0,25965

(0,53)
0,552
(1,25)

–19 224

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Разрешения ЕС на выбросы углерода / Compiled by the authors on the 
basis of data: EU carbon emission permits. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon (дата обращения: 14.10.2024) / 
(accessed on 14.10.2024).
Примечание / Note: (в скобках указаны z–значения); ** уровень значимости на 5%; *** уровень значимости на 1%.

Таблица 6 / Table 6
Оценка моделей ARCH и GARCH с различной спецификацией для KETS /  

Estimation of ARCH and GARCH Models with Different Specification for KETS

Показатель / 
Indicator α0 α1 α2 β1 β2 AIC

ARCH
(1)

0,00037***
(9,45)

0,60727***
(6,08)

– – – –10 351

ARCH
(2)

0,00027***
(7,21)

0,43845***
(5,77)

0,34122***
(3,28)

– – –10 570

GARCH (1,1)
0,00002**

(1,93)
0,22609***

(4,15)
–

0,78849***
(15,83)

– –10 873

GARCH (2,1)
0,00001**

(2,25)
0,44387***

(3,78)
–0,27754**

(–2,46)
0,84746***

(24,23)
– –10 913

GARCH (2,2)
0,00001

(1,49)
0,43737***

(3,74)
–0,29519**

(–2,38)
0,95314***

(2,72)
–0,0839
(–0,3034)

–10 912

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / 
Compiled by the authors on the basis of data: Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership. URL: 
https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / (accessed on 21.10.2024).
Примечание / Note: (в скобках указаны z–значения); ** уровень значимости на 5%; *** уровень значимости на 1%.
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гие периоды, что позволяет отследить изменение 
значений изменчивости во времени.

Представим спецификацию GARCH (1,1):

     ( ) 2 2 2
1 11,1 :� ,�n L n nGARCH V u − −σ = γ + α + βσ � (6)

где VL — ​долгосрочная дисперсия; γ, α, β — ​оцени-
ваемые параметры, причем γ + α + β = 1.

На практике значения дисперсии стремятся 
к среднему значению. Модель GARCH (1,1) вклю-
чает этот эффект, что обуславливает привлека-
тельность моделей данного типа. Долгосрочную 

дисперсию можно вычислить как дробь 0

1

α
− α −β

.  
 
В данном исследовании долговременная средняя 
суточная дисперсия европейского рынка углерод-
ных квот, оцениваемая с помощью модели GARCH 
(1, 1), составила 0,001383. Ей соответствует стан-
дартное отклонение равное 0,037188, т. е. 3,7188% 
в день. В случае с Новой Зеландией данные пока-
затели составляют 0,00639 и 2,05075%.

Такие вспышки волатильности углеродного 
рынка могут быть вызваны международными 
конференциями по климату и энергетике, ано-
мальными изменениями цен на традиционные 
энергоносители (особенно на нефть) и чрезвы-
чайными ситуациями в области общественного 
здравоохранения во всем мире. Ряд резких со-
бытий, влияющих на энергетику стран, вызыва-

ет определенные потрясения на рынке торговли 
квотами на выбросы парниковых газов. Причем 
влияние негативных новостей на волатильность 
углеродного рынка сильнее, чем позитивных [22].

РЕКОМЕНДАЦИИ ПО СОЗДАНИЮ 
РОССИЙСКОЙ НАЦИОНАЛЬНОЙ 
СИСТЕМЫ ТОРГОВЛИ КВОТАМИ 

НА ОСНОВЕ ЗАРУБЕЖНОГО ОПЫТА
Анализ зарубежного опыта запуска систем тор-
говли квотами и ценовых детерминант позволя-
ет разработать рекомендации по формированию 
и регулированию цен на квоты (рис. 4). Это, в свою 
очередь, позволит сократить объемы выбросов 
парниковых газов в России.

На начальном этапе необходимо проанали-
зировать специфику российского производ-
ственного сектора и учесть текущие экономи-
ческие условия для более плавного внедрения 
ограничений. Это поможет избежать финансо-
вой неустойчивости компаний. Для предотвра-
щения резкого увеличения производственных 
издержек предприятий на начальном этапе 
реализации программы следует предоставить 
бесплатные квоты. В дальнейшем целесообраз-
но поддерживать умеренный уровень цен на 
углеродные единицы.

Следует учитывать степень влияния ценовой 
политики на предприятия различного размера: 
воздействие дополнительных издержек на сред-

Таблица 7 / Table 7
Оценка моделей ARCH и GARCH с различной спецификацией для NZUs /  

Estimation of ARCH and GARCH Models with Different Specification for NZUs

Показатель / 
Indicator α0 α1 α2 β1 β2 AIC

ARCH (1)
0,00025***

(4,28)
0,51256***

(2,63)
– – – –7583,7

ARCH (2)
0,00022***

(3,28)
0,46330***

(2,65)
0,14978***

(1,14)
– – –7624,6

GARCH (1,1)
0,00004**

(1,99)
0,20097***

(3,02)
–

0,73047***
(10,81)

– –7689,6

GARCH (2,1)
0,00004**

(2,50)
0,19244*

(1,66)
1,05E‑12

(0,00)
0,73908***

(15,2)
– –7687,5

GARCH (2,2) – – – – – –

Источник / Source: составлено авторами на основе данных источника: Данные о ценах на NZU. Хостинг финансовых проектов / 
Compiled by the authors on the basis of data: NZU price data. Hosting of financial projects. URL: https://github.com/theecanmole/nzu/
blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv (дата обращения: 23.10.2024) / (accessed on 23.10.2024).
Примечание / Note: (в скобках указаны z–значения); * уровень значимости на 10%; ** уровень значимости на 5%; *** уровень 
значимости на 1%.

К. В. Ордов, Н. А. Зацарная, Н. Р. Денисенко



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 190

ний и малый бизнес будет существенно отличать-
ся от эффекта введения углеродных единиц для 
крупного бизнеса. В связи с этим необходим скру-
пулезный расчет объема выделяемых бесплатных 
квот для среднего и малого бизнеса для поддерж-
ки его конкурентоспособности.

Согласно данным Росстата 11, около 78% вы-
бросов парниковых газов в России в 2020 г. было 
связано с деятельностью энергетического сектора, 
значит, именно этот сектор необходимо включить 
в СТК на начальном этапе для достижения угле-
родной нейтральности.

Промежуточный этап включает расширение 
задействованных отраслей и ужесточение условий 
путем снижения количества выделяемых квот, что 
повлечет повышение их стоимости.

Немаловажной является разработка стратегии 
сдерживания избыточного объема квот в общем 
доступе, которые могут повлечь их девальвацию 
[23]. Данная стратегия может включать:

11  Охрана окружающей среды в России. 2022. Стат. сб. Рос-
стат. М.: Росстат; 2022. 115 с.

•  обязательное использование имеющихся 
квот;

•  систему резервирования для временного 
изъятия квот государством;

•  лимит на общее количество квот;
•  аукционную торговлю.
Подчеркивая важность адаптации финансо-

вой системы к климатическим изменениям, мож-
но сказать, что разные аспекты перехода к более 
устойчивой экономике проявляют необходимость 
внедрения конкретных инструментов для финан-
сирования и реализации «зеленых» проектов как 
в политических решениях, так и в практических 
механизмах финансирования, что подтверждает-
ся проведенными ранее как для России, так и для 
других стран исследованиями [24, 25].

Применение аукционной торговли в системе 
СТК может рассматриваться как инструмент ком-
пенсации и корректировки влияния на свободный 
рынок, обеспечивая более устойчивое и сбаланси-
рованное развитие.

Финальный этап предполагает полномас-
штабное использование СТК для всей экономики, 

 

1 этап

• Учет финансовых и экономических условий в России для 
плавного внедрения СТК.

• Бесплатные квоты и постепенное повышение цен.
• Поддержание конкурентоспособности малого, среднего 

и крупного бизнеса.
• Привлечение высокоуглеродных отраслей промышленности

2 этап

• Снижение объема квот в обращении.
• Расширение спектра задействованных отраслей.
• Введение аукционных квот

3 этап

• Внедрение углеродных единиц для оставшихся секторов 
экономики.

• Поэтапное снижение объема квот до минимума

Рис. 4 / Fig. 4. Этапы формирования цены на углеродные единицы и их характеристики /  
Stages of Carbon Unit Price Formation and Their Characteristics
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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а также для внесения изменений в систему на ос-
нове полученных данных и отзывов участников. 
Это позволит повысить эффективность системы 
и достичь целей по снижению выброса парнико-
вых газов в России.

ВЫВОДЫ
В ходе проведения исследования были получены 
следующие результаты:

•  проведен отбор лучших практик и методов 
регулирования объемов выбросов, реализуемых 
зарубежными странами с наиболее эффективны-
ми и высокоразвитыми моделями торговли эмис-
сионными квотами (на примере европейской, но-
возеландской и корейской СТК);

•  с помощью ARCH- и GARCH-моделей, корре-
ляционно-регрессионного анализа исследована 
взаимосвязь между динамикой цен на выбросы 
парниковых газов и общей результативностью 
действующих СТК;

•  выявлены ключевые детерминанты вола-
тильности цен на углеродные квоты и факторы, 
способствующие их росту, с целью понимания 
механизмов формирования ценового влияния 
(к ним были отнесены цена на сырую нефть, 
газ, уголь, газолин; шоки, вызывающие рецес-
сию; общий объем квот на выбросы углерода; 
объем бесплатно распределяемых квот; количе-
ство отраслей, охваченных СТК; экономическая 
активность; государственная политика);

•  предложены шаги формирования цены на 
углеродные квоты для целей сокращения объемов 
выбросов парниковых газов в России.

В заключение следует отметить, что, по-
скольку в большинстве стран мира формиро-
вание рынка углерода входит в официальные 
национальные и отраслевые стратегии разви-
тия, можно ожидать, что развитие СТК продол-
жится с нарастающим темпом и инвестициями, 
поэтому создание национальной СТК в России 
неизбежно.

Результаты проведенного исследования из-
менчивости цены углеродной единицы (цен на 
квоты выбросов парниковых газов на европей-
ском, южнокорейском и новозеландском рын-
ках) крайне полезны для разработки и запуска 
национальной СТК в России, поскольку считается, 
что сотовая цена квот является важнейшим фак-
тором, влияющим для достижения цели углерод-
ной нейтральности и создания новых источников 
дохода консолидированного бюджета Российской 
Федерации. Ежедневная сильная волатильность 
и резкие изменения цен могут сказаться крайне 

неблагоприятно как на развитии отдельных отра-
слей экономики страны, так и на эффективности 
работы самой СТК.

В результате исследования СТК выбранных 
стран был сделан вывод о наличии кластеров во-
латильности на их рынках углеродных единиц. 
Это свидетельствует о возможности применения 
моделей ARCH или GARCH для данных рынков. 
Во избежание ситуации образования кластеров 
волатильности на российском рынке необходимо 
наличие широкого спектра инструментов воздей-
ствия на цены углеродных единиц для обеспече-
ния их постепенного роста и сглаживания влия-
ния экономических шоков. Как было рассмотрено 
в работе, цены на энергоносители могут оказы-
вать существенное влияние на ценообразование 
углеродных единиц. Особенно негативное влия-
ние оказывают шоки на рынке нефти, газа и угля. 
Их нивелированию могут служить стабилизаци-
онные меры. Для России будет актуальным при-
менение в периоды неблагоприятного изменения 
конъюнктуры рынка нижних и верхних пределов 
цен углеродных единиц предоставление дополни-
тельных квот, ограничение количества распреде-
ляемых квот.

Многие зарубежные СТК прошли несколько 
этапов развития, характеризовавшихся постепен-
ным включением в СТК все большего числа ком-
паний, расширением охвата отраслей и умень-
шением доли бесплатно распределяемых квот 
(в общем объеме квот) для предотвращения пе-
реложения бремени таких платежей на конечных 
потребителей и зависимых контрагентов. В то же 
время излишне мягкие меры на начальном эта-
пе могут привести к образованию избытка квот 
и, как следствие, долгосрочной стагнации цен.

При появлении на рынке избытка квот должны 
быть разработаны меры их централизованного 
сокращения, например, посредством изменения 
системы аукционных торгов.

Результаты исследования, проведенного 
с учетом глобальных технологических трендов 
и потребностей российской экономики и об-
щества, позволяют создать наукоемкие техно-
логии, отвечающие национальным интересам 
России. Эти технологии помогут улучшить ка-
чество жизни граждан, снижая выбросы парни-
ковых газов в атмосферу за счет применения 
финансовых рычагов управления в виде цен на 
квоты выбросов.

Материалы статьи вносят вклад в развитие 
отечественной науки, являясь основой для даль-
нейших исследований, в которых будут подняты 
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вопросы организационно-экономического обо-
снования моделей функционирования рынка 
углеродных единиц, в том числе биржевой торгов-
ли углеродными квотами. Для решения проблемы 
становления и развития российского рынка угле-
родных единиц на основе проведенного исследо-
вания в дальнейшем предполагается получение 

значимых научных результатов, предусматриваю-
щих проведение оценки эффективности финансо-
вых мер и инструментов, анализа вызовов, угроз 
и возможностей, которые определяют основные 
направления совершенствования в области раз-
работки и развития рынка углеродных единиц 
в России.
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Влияние беспилотных летательных аппаратов 
на рисковую ситуацию и страховые интересы: 
постановка проблемы
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АННОТАЦИЯ
Исследование посвящено выявлению влияния беспилотных летательных аппаратов (БПЛА) на изменение ри-
сковой ситуации и страховых интересов в РФ. Актуальность рассматриваемой темы определяется большим ко-
личеством БПЛА, находящихся в  распоряжении населения и  организаций, высоким уровнем свободы при их 
применении, что порождает значительные риски. Цель работы заключается в определении конкретных измене-
ний в рисковом ландшафте и соответствующих потребностей в страховании, возникающих вследствие массового 
внедрения БПЛА. Сформулированы и решены следующие задачи: классифицировать риски, связанные с приме-
нением БПЛА, проанализировать специфику их проявления; выявить взаимосвязь между изменением рисковой 
ситуации и развитием страховых интересов потенциальных страхователей; предложить пути повышения эффек-
тивности страховой защиты, прежде всего от рисков неправомерного, диверсионного и военного использования 
БПЛА. Применялись аналитико-статистические подходы для оценки количественных и качественных показателей 
российского и международного рынков БПЛА. Систематизированы риски использования БПЛА по субъектам и це-
лям, проведен сравнительный анализ страховых продуктов российских страховщиков. Установлено, что массовое 
применение БПЛА генерирует специфические риски. Для собственников БПЛА актуальны риски КАСКО и ответст-
венности; для третьих лиц — ​риски физического/материального ущерба от использования БПЛА в военных и тер-
рористических атаках. В условиях роста спроса российские страховщики предлагают продукты по страхованию 
гибели БПЛА, грузов, ответственности за их использование, но исключают военные и террористические риски. 
Полученные результаты показывают необходимость адаптации существующих механизмов страховой защиты 
для удовлетворения новых страховых интересов. Авторами обоснована необходимость развития страхования 
военных/террористических рисков применения БПЛА через механизмы перестрахования, пулов, взаимного стра-
хования и государственной поддержки. Авторы подчеркивают необходимость более широкого обсуждения проб-
лемы с участием всех заинтересованных сторон.
Ключевые слова: беспилотные летательные аппараты (БПЛА); беспилотные авиационные системы (БАС); перестра-
хование; кибербезопасность; рисковая ситуация; страховые интересы
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ABSTRACT
The study is devoted to identifying the impact of unmanned aerial vehicles (UAVs) on changes in the risk situation 
and insurance interests in the Russian Federation. The relevance of the topic under consideration is determined 
by the large number of UAVs at the disposal of the population and organizations, and the high level of freedom in 
their use, which generates significant risks. The aim of the work is to identify specific changes in the risk landscape 
and the corresponding insurance needs that arise from the widespread introduction of UAVs. To achieve this goal, 
the following tasks were formulated and solved: the risks associated with the use of UAVs were classified and the 
specifics of their manifestation were analyzed; the interrelationships between changes in the risk situation and the 
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ВВЕДЕНИЕ
В основу исследования положена гипотеза, пред-
полагающая, что фундаментальные перемены 
в технологическом укладе общества неизбеж-
но приводят к изменениям рисковой ситуации 
и страховых интересов субъектов, тем или иным 
образом связанных с применением новых техно-
логий.

В последние годы наблюдается значительное 
и разнообразное использование беспилотных ле-
тательных аппаратов. Эти устройства, обладая 
высокой мобильностью и автономностью, находят 
широкую популярность в различных сферах, вклю-
чая сельское хозяйство, логистику, строительство, 
мониторинг окружающей среды и безопасность.

Таким образом, беспилотные летательные аппа-
раты становятся не просто частью существующих 
технологий, а способствуют радикальным изме-
нениям в различных отраслях, формируя новый 
технологический уклад, основанный на автома-
тизации, эффективности и устойчивом развитии.

Предложенная гипотеза предполагает в каче-
стве цели исследования выявление связей между 
применением БПЛА как одного из важнейших 
элементов нового технологического уклада, изме-
нениями в рисковой ситуации, а также в связанных 
с ней страховых интересов. Достижение поставлен-
ной цели предполагает решение следующих задач:

•  систематизировать актуальные направле-
ния применения БПЛА в различных отраслях;

•  изучить влияние применения БПЛА на ри-
сковую ситуацию;

•  выявить взаимосвязь между изменениями 
в рисковой ситуации и страховыми интересами 
потенциальных страхователей.

ПОНЯТИЯ «К ЛАССИФИКАЦИЯ» 
И «НАПРАВЛЕНИЯ ПРИМЕНЕНИЯ БПЛА»
Наступившая эра инноваций в области БПЛА де-
монстрирует впечатляющий прогресс и все боль-
шее интегрирование в различные сферы чело-
веческой деятельности, такие как военное дело, 
гражданская авиация, сельское хозяйство и мо-
ниторинг окружающей среды. В условиях уско-
ренного роста технологий значимость и ключе-
вая роль БПЛА становятся все более очевидными, 
они востребованы во всем мире, что связано с их 
преимуществами перед пилотируемой авиацией 
для решения многих задач.

В научной литературе на протяжении последних 
лет активно обсуждаются возможные направле-
ния применения БПЛА в разных отраслях. Так, 
в исследованиях отечественных ученых [1–10] 
и зарубежных исследователей [11–15] уделяется 
внимание вопросам сбора и обработки данных 
аэрофотосъемки с использованием БПЛА, в том 
числе использования их в сельском хозяйстве.

Довольно глубоко изучены вопросы примене-
ния искусственного интеллекта в управлении БПЛА 
и появления связанных с этим рисков [1, 16–20].

Аналитическое агентство Mordor Intelligence 
оценивает мировой рынок БПЛА в 2024 г. в 35,3 
млрд долл. США и прогнозирует в ближайшие 
5 лет его рост до 67,6 млрд долл.1 В настоящее вре-
мя безусловным лидером по производству БПЛА 
является Китай. Важными игроками в данном 

1  Подробный отчет о  рынке беспилотных летательных ап-
паратов с анализом отрасли, размером и прогнозом с 2025 
по 2030  год. 2023. URL: https://www.mordorintelligence.com/
industry-reports/uav-market.  https://www.mordorintelligence.
com/search?q=UAV (дата обращения: 01.12.2024).
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сегменте рынка являются также США, Франция 
и Израиль. Основную долю рынка в количествен-
ном выражении занимают потребительские БПЛА 
(84%), 16% приходятся на корпорации и силовые 
структуры 2.

Российская Федерация занимает незначитель-
ную долю на мировом рынке беспилотников, од-
нако с каждым годом наблюдается рост рынка 
БПЛА. В 2024 г. эксперты оценивали российский 
рынок коммерческих БПЛА в размере 8 млрд руб. 
и прогнозировали его рост к 2028 г. почти до 
82 млрд руб.3 (см. рисунок).

При высоких реальных и потенциальных темпах 
роста рынок БПЛА в РФ требует формирования 
правовой базы и комплексной инфраструктуры, 
а также создания системы подготовки квалифи-
цированных кадров. На решение указанных проб-
лем нацелена Стратегия развития беспилотной 

2  Анализ существующего состояния отечественного рын-
ка применений БАС гражданского назначения. Интер-
нет-портал «Российские беспилотники». 2019. URL: https://
russiandrone.ru/publications/2-analiz-sushchestvuyushchego-
sostoyaniya-otechestvennogo-rynka-primeneniy-bas-
grazhdanskogo-naznach/ (дата обращения: 03.07.2024).
3  Рынок беспилотных летательных аппаратов. Объем, 
динамика и  сценарии применения беспилотников в  от-
раслях экономики, Ростелеком, 2024. URL: https://ai.gov.
ru/knowledgebase/tekhnologii-i-produkty-ii/2024_rynok_
graghdanskih_bespilotnyh_apparatov_obyem_dinamika_i_
scenarii_primeneniya_bespilotnikov_v_otraslyah_ekonomiki_
rostelekom/?ysclid=lzsemkes17660636443 (дата обращения: 
10.06.2024).

авиации до 2030 года 4, принятая Правительством 
Российской Федерации.

Кроме того, в конце 2022 г. В. В. Путин, Прези-
дент Российской Федерации, утвердил ряд пору-
чений по развитию беспилотных авиационных 
систем (БАС) 5, среди которых:

•  создание правительственной комиссии по 
вопросам беспилотной авиации;

•  планирование параметров и целевых пока-
зателей рынка БПЛА;

•  разработка мер государственной поддержки 
развития беспилотной авиации;

•  создание единой системы сертификации 
и эксплуатации (БАС);

•  создание системы страхования БАС.
С 1 января 2024 г. в Российской Федерации на-

чалась реализация национального проекта «Бес-
пилотные авиационные системы», объем финан-
сирования которого до 2030 г. определен в размере 
696 млрд руб.6

По оценке экспертов, к 2025 г. в результате вы-
деления существенных объемов финансирования 

4  Распоряжение от 21.06.2023 № 1630-р о Стратегии разви-
тия беспилотной авиации до 2030 года. 2023. URL: http://
government.ru/news/48875/ (дата обращения: 14.06.2024).
5  Перечень поручений по вопросам развития беспилотных 
авиационных систем. 2022. URL: http://www.kremlin.ru/acts/
assignments/orders/70312 (дата обращения: 14.06.2024).
6  Нацпроект «Беспилотные авиасистемы» утвержден, на 
него выделен 696 млрд руб. до 2030 года. 2024. URL: www.
kommersant.ru/doc/6442459 (дата обращения: 03.07.2024).
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доля БПЛА российского производства на российском 
рынке сможет превысить показатели 2024 г. (42% 
и 39 тыс. единиц). Объем государственного зака-
за до 2030 г. на беспилотную технику в интересах 
государственных компаний и органов управления 
оценивается Минпромторгом в 200 млрд руб. Госу-
дарственная транспортная лизинговая компания 
разрабатывает массовую программу лизинга БПЛА.

БПЛА используются как в гражданской, так 
и в военной областях [21], что схематично отра-
жено в табл. 1.

ВЛИЯНИЕ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ БПЛА 
НА РИСКОВУЮ СИТУАЦИЮ

Рассмотрим возможные группы рисков, связан-
ных с использованием БПЛА, в зависимости от 
субъектов:

1.  Риски собственников (эксплуатантов) БПЛА
Собственники и эксплуатанты БПЛА сталкивают-
ся с рядом специфических рисков. Технические 

аспекты указанных рисков включают в себя веро-
ятность неисправностей, сбои в системах навига-
ции или связи, а также необходимость регуляр-
ного обслуживания. Эксплуатационные аспекты 
связаны с внешними факторами, такими как по-
годные условия, уровень подготовки операторов, 
степень развития систем управления движением 
БПЛА.

Необходимо отметить, что указанные риски 
характерны для собственников (эксплуатантов) 
большинства транспортных средств и, соответ-
ственно, для управления ими могут использо-
ваться традиционные инструменты: выполнение 
технических условий и правил эксплуатации, со-
блюдение мер безопасности, а также страхование 
транспортного средства (КАСКО) 7 и страхование 
ответственности, которое является испытанным 

7  Страхование беспилотников: эксперты оценили перспек-
тивы рынка. 2018. URL: https://ria.ru/20180614/1522727561.
html (дата обращения: 12.05.2024).

Таблица 1 / Table 1
Области применения БПЛА / UAV Application Areas

Гражданская / Civil Военная / Military

Цели /
Objectives Примеры / Examples Цели /

Objectives Примеры / Examples

Наука Геодезические изыскания Наступательные действия
Нанесение ударов по 
укрепленным пунктам

Хозяйственная 
деятельность

Опрыскивание полей от 
насекомых-вредителей

Определение координат 
нахождения целей

Использование БПЛА 
в рамках контрбатарейной 
борьбы

Государственные 
и муниципальные нужды

Соблюдение земельного 
законодательства

Разведка и шпионаж
Радиоразведка, визуальная 
разведка

Защита населения, 
пожарная безопасность

Тушение пожаров Снабжение
Доставка ценных грузов, 
боеприпасов, тыловое 
обеспечение

Транспортировка грузов Доставка заказов
Противодействие системам 
противника

Постановка радиопомех 
и создание полей 
радиоэлектронного 
подавления

Здравоохранение
Доставка медикаментов 
в труднодоступные места

Обеспечение устойчивой 
работы средств связи

Удаление радиогоризонта

Развлечения Съемка кинофильмов
Обучение пилотов 
и операторов

Использование в качестве 
тренажеров и симуляторов

Спорт Дрон-рейсинг

Работа в Арктической зоне, зонах радиационного и химического заражения и т. д.

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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средством защиты интересов как потенциальных 
пострадавших, так и владельцев БПЛА 8.

Кроме того, актуальными являются риски, свя-
занные с интеграцией БПЛА в воздушное про-
странство. В отличие от пилотируемых объектов, 
воздушное пространство, в котором используются 
БПЛА, можно оценить как слабо контролируемое, 
что создает проблемы для управления воздушным 
движением. В результате возрастает риск стол-
кновения БПЛА с пилотируемыми летательными 
аппаратами и другими воздушными объектами. 
БПЛА, управляемые неопытными операторами, 
могут допускать нарушения управляемого воз-
душного пространства или занимать эшелоны, 
подвергая опасности других участников воздуш-
ного движения [21].

Безопасная интеграция БПЛА в воздушное 
пространство обеспечивается специальной ин-
фраструктурой, которая должна включать в себя 
правила использования БПЛА, а также методы 
и инструменты контроля их выполнения 9.

2. Риски физического и материального ущерба 
третьим лицам в результате использования БПЛА

Наряду с широким применением в различных 
отраслях экономики и сферах общественной 
жизни, БПЛА все больше применяются в воен-
ных целях. В ходе боевых действий беспилотные 
аппараты используются для непосредственных 
ударов по противнику, объектам инфраструкту-
ры; в целях разведки; для определения коорди-
нат и целеуказания; создания ложных целей или 
помех; обеспечения устойчивой работы систем 
связи и телекоммуникаций.

Современные БПЛА используют недоступные 
ранее эшелоны высот (сверхнизкие и сверхвы-
сокие), могут работать в условиях перегрузок 
и температурных режимов, которые ранее рас-
сматривались как критические [22], в отличие от 
пилотируемых объектов. БПЛА также имеют воз-
можность резкой смены траектории и изменения 
скоростных режимов. Использование беспилотных 
аппаратов обходится значительно дешевле, по-

8  Почему владельцам и  эксплуатантам БВС важно стра-
ховать свою ответственность. 2017. URL: aeronext.aero/
press_room/analytics/2017_11_07_pochemu_vladeltsam_i_
expluatantam_bvs_vazhno_strakhovat_svoyu_otvetstvennost 
(дата обращения: 12.05.2024).
9  Постановление Правительства РФ от 25.05.2019 № 658 
«Об утверждении Правил государственного учета беспи-
лотных гражданских воздушных судов с  максимальной 
взлетной массой от 0,15 килограмма до 30 килограммов, 
ввезенных в Российскую Федерацию или произведенных 
в Российской Федерации». СЗ РФ. 2019;22. Ст. 2824.

скольку нет необходимости обучения экипажа, 
создания и поддержания систем жизнеобеспече-
ния и т. д. [23].

Указанные специфические особенности ис-
пользования БПЛА, с одной стороны, являются их 
преимуществом, с другой — ​увеличивают риски 
их использования злоумышленниками в проти-
воправных и диверсионно-террористических 
целях. Одним из базовых условий для организа-
торов и исполнителей противоправных дейст-
вий является обеспечение личной безопасности. 
Беспилотные технологии соответствуют данному 
условию, поскольку пилот отсутствует, а обнару-
жить оператора, особенно в городских условиях, 
крайне сложно. Также трудно доказать причаст-
ность организаторов преступления и оператора 
дрона к его совершению.

Примеры возможных угроз противоправного 
применения БПЛА в условиях современного круп-
ного города приведены в табл. 2.

Нужно отметить, что существующие сегодня 
средства обнаружения воздушных целей, использу-
емых средствами противовоздушной обороны, не 
обеспечивают вероятности обнаружения, прием-
лемой для построения надежной системы защиты. 
Отсутствуют также средства воздействия на БПЛА, 
гарантирующие полную защиту гражданских объ-
ектов и населения от последствий противоправного 
применения дронов 10 [22]. В первую очередь это 
относится к мини- и микромоделям БПЛА гра-
жданского типа свободного доступа.

Таким образом, возможность нанесения вреда 
жизни и здоровью людей, а также ущерба имуще-
ству в результате противоправного применения 
БПЛА входит в повседневную жизнь, становится 
«будничным риском». При этом есть все основа-
ния предполагать, что этот риск будет актуален 
минимум в ближайшие 5–10 лет.

В этой связи особо востребованными становятся 
меры по управлению указанным риском. В каче-
стве таких мер можно предложить следующие:

1.  Разработать и принять комплексные меры 
правового, организационного и технического 
характера, определяющие порядок использова-
ния любых БПЛА в местах, где они могут нанести 
максимальный ущерб.

2.  Принять меры по профилактике проти-
воправного применения БПЛА, выявления мест 
незаконного производства, модернизации аппа-
ратов, а также подготовки операторов.

10  Дронам подбирают экипажи. 2020. URL: https://www.
kommersant.ru/doc/4531085 (дата обращения: 30.06.2024).
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3.  Развивать и совершенствовать экономиче-
ские способы защиты от указанных рисков, пре-
жде всего страхование.

ИЗМЕНЕНИЯ В СТРАХОВЫХ ИНТЕРЕСАХ 
В СВЯЗИ С ПРИМЕНЕНИЕМ БПЛА

Во всем мире растет интерес к страхованию ри-
сков, связанных с использованием БПЛА. Веду-
щие страховые компании активно внедряют со-
ответствующие продукты.

По данным Business Research Company, стра-
ховые премии в данном сегменте рынка в 2023 г. 
составили 1,33 млрд долл. Несмотря на то что 
в данный момент абсолютная величина сегмен-
та, значительно уступает другим, традиционно 
относимым к лидерам, эксперты прогнозируют 
для него одни из самых высоких относительных 
темпов роста 11.

Значительный рост числа и направлений ис-
пользования БПЛА приводит к увеличению ко-

11  Отчет о  мировом рынке страхования дронов за 
2024 год. 2024. URL: https://www.thebusinessresearchcompany.
com/report/drone-insurance-global-market-report (дата обра-
щения: 01.12.2024).

личества связанных с ними инцидентов [23] и ро-
сту спроса на страхование, на который стремят-
ся реагировать страховщики. Риски, связанные 
с использованием БПЛА, изначально включались 
в страховое покрытие по договорам комплексного 
страхования домохозяйств. Данное страхование 
распространялось только на БПЛА, используе-
мые в рекреационных целях (коммерческое ис-
пользование исключалось), страховая сумма по 
рискам повреждения (гибели) БПЛА и по рискам 
ответственности значительно лимитировалась 12. 
Потребность в более полной защите страховых 
интересов частных лиц, а также страховых инте-
ресов, связанных с коммерческим применением 
БПЛА, привели к появлению специализированных 
страховых продуктов. Сложности в создании и ре-
ализации подобных продуктов в первую очередь 
связаны с высокой индивидуализацией рисков 
и недостаточной их изученностью страховщика-
ми, что серьезно затрудняет процессы андеррай-
тинга и урегулирования убытков. Это обусловило 

12  Дроны и  страхование. Leavitt Group. 2024. URL: 
https://news.leavitt.com/personal-insurance/drones-and-
insurance‑101/ (дата обращения: 01.12.2024).

Таблица 2 / Table 2
Угрозы противоправного применения БПЛА в современных городских условиях /  

The Threat of Illegal Use of UAVs in Modern Urban Areas

Вид критического объекта / 
Type of critical object Перечень угроз с применением БПЛА / List of threats using UAVs

Объекты энергетики

•  �Механическое повреждение ЛЭП, разрушение распределительных подстанций 
и другого сетевого электрооборудования;

•  �искусственное создание короткого замыкания путем распыления специальных 
составов;

•  разрушение опор и других несущих конструкций

Объекты транспорта
•  Подавление средств управления движением;
•  искусственное повреждение дорожного покрытия и транспортных коммуникаций;
•  механическое повреждение транспортных средств

Оборудование связи
•  Искусственное повреждение антенн и сооружений связи;
•  создание помех для связи и вещания

Жилищно-коммунальное 
хозяйство

•  �Повреждение трубопроводов, силовых и сигнальных кабелей, управляющего 
оборудования;

•  �удары по хранилищам огнеопасных и взрывоопасных материалов, а также опасных 
веществ;

•  �выведение из строя систем вентиляции, охлаждения, водоочистки и водоподготовки 
и других жизненно важных элементов городской коммунальной инфраструктуры

Места массового скопления 
людей

•  ��Непосредственные удары по местам проведения мероприятий;
•  ��координация деятельности террористов

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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создание специализированных подразделений 
у крупных страховщиков и развитие стартапов 
в области страхования БПЛА.

В настоящее время во многих странах сформи-
ровалось специализированное предложение по 
страхованию рисков гибели и повреждения БПЛА 
как частного, так и коммерческого типа, а так-
же рисков ответственности за нанесение ущер-
ба третьим лицам. Данное страхование все чаще 
реализуется с помощью специальных мобильных 
приложений и других цифровых инструментов, 
которые обеспечивают дистанционное заключение 
договоров страхования по факту использования 
БПЛА и одновременно предлагают индивиду-
альные решения по обеспечению безопасности 
полета 13.

Так, например, в США страхование БПЛА пре-
дусматривает широкий спектр вариантов покры-
тия 14: страхование КАСКО (ущерб, нанесенный 
самому дрону), страхование ответственности, 
страхование специального оборудования дрона 
(например, камеры или датчиков), страхование 
наземного оборудования, используемого для 
управления дроном и др.

В начальной стадии находится страхование 
рисков коммерческих потерь в результате инци-
дентов с БПЛА, в настоящее время высокий спрос 
на данное страхование существует у компаний, 
обеспечивающих доставку. В стадии перспектив-
ного планирования находится вопрос страхования 
киберрисков в сфере применения БПЛА 15. Анало-
гичные тенденции наблюдаются не только в зару-
бежных странах, но и в России.

СТРАХОВЫЕ ИНТЕРЕСЫ 
СОБСТВЕННИКОВ (ЭКСПЛУАТАНТОВ) 

БПЛА В РФ
Базой для формирования страховых интересов 
собственников БПЛА является осознание ими 
технических, эксплуатационных, организацион-
ных и экономических аспектов рисков их приме-
нения. Это требует от российских страховщиков 
разработки специфических и индивидуализиро-

13  Flock предоставляет гибкое страхование для пред-
приятий и  операторов дронов. 2020. URL: https://www.
unmannedsystemstechnology.com/2020/08/flock-provides-
flexible-insurance-for-enterprises-drone-operators/ (дата об-
ращения: 01.12.2024).
14  Руководство по страхованию дронов в США. 2024. URL: 
https://www.thedroneu.com/blog/drone-insurance-guide/ 
(дата обращения: 01.12.2024).
15  Обзор кибербезопасности беспилотных летательных 
аппаратов. 2023. URL: https://www.ijcna.org/Manuscripts/
IJCNA‑2023-O‑46.pdf (дата обращения: 01.12.2024).

ванных страховых продуктов. В целом они со-
ответствуют указанным запросам и предлагают 
клиентам как стандартное, так и расширенное 
страховое покрытие для коммерческого исполь-
зования БПЛА. В настоящее время продукты по 
страхованию рисков собственников (эксплуатан-
тов) БПЛА предлагают практически все крупные 
игроки российского страхования, страховые бро-
керы и независимые агентства, а также различ-
ные агрегаторы и маркетплейсы. Используются 
стандартные процедуры оценки рисков и заклю-
чение договоров страхования в онлайн-формате 
с применением цифровых технологий. Наибо-
лее часто встречающиеся продукты приведены 
в табл. 3.

По мнению экспертов, спрос на страхование 
КАСКО БПЛА ежегодно растет на 10–15% 16. Одну 
из первых страховых выплат по данному виду 
страхования произвел Ингосстрах в июле 2021 г.: на 
Чукотке при совершении планового полета вслед-
ствие потери электропитания на борту произошла 
жесткая посадка БПЛА, приведшая к полной гибели 
воздушного судна. Случай был признан страховым, 
а страховое возмещение составило 3,6 млн руб.

В случаях коммерческого использования БПЛА 
страхование КАСКО все чаще дополняется другими 
видами покрытия: страхование от повреждения 
при транспортировке или хранении, страхование 
от кражи оборудования или аксессуаров, страхо-
вание перевозимого груза. В ближайшее время 
в отраслях, в значительной степени зависящих от 
использования БПЛА (логистика, сельское хозяй-
ство, строительный и эксплуатационный контроль, 
мониторинг природной среды и др.), будет востре-
бовано страхование от потери дохода в результате 
повреждения (гибели) БПЛА. Сформированные 
компетенции и накопленный опыт российских 
страховщиков дают основания утверждать, что 
они готовы к удовлетворению данных страховых 
интересов.

Использование беспилотных летательных аппа-
ратов как в производственных, так и в личных це-
лях неизбежно несет в себе риск нанесения ущерба 
другим лицам, данный риск формирует страховые 
интересы как собственников (эксплуатантов) БПЛА, 
так и потенциальных пострадавших. Страхование 
ответственности обеспечивает экономическую 
защиту владельца БПЛА, одновременно постра-
давшему гарантируется возмещение вреда даже 

16  ВСК: спрос на страхование беспилотников за пять лет 
вырос почти в  девять раз. URL: htps://www.asn-news.ru/
news/82073 (дата обращения: 23.07.2024).
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в тех случаях, когда это не обеспечено финансовым 
положением виновника. Вполне обоснованным 
является осуществление данного страхования 
в обязательной форме либо в качестве вмененного 
страхования при регистрации БПЛА.

Страховые интересы, связанные с потенци-
альными нарушениями правил использования 
воздушного пространства, в настоящее время 
сформированы не в полной мере. Связано это 
с недостаточным организационно-правовым 
оформлением использования беспилотной ави-
ации, а также ее взаимодействия с пилотируе-
мой. В 2024 г. начато создание единой цифровой 
платформы для безопасной интеграции БПЛА 
в воздушное движение страны. Платформа будет 
предназначена для обеспечения полетов БПЛА, 
информационной поддержки всех пользователей 
воздушного пространства и аэродромов, снижения 
административных барьеров, упрощения доступа 
к воздушному пространству, взаимодействия пи-
лотируемой и беспилотной авиации между собой 
и с органами управления воздушным движением. 

В результате будут сформированы и систематизи-
рованы страховые интересы, связанные с исполь-
зованием БПЛА, а страховщики смогут включить 
их удовлетворение в продукты по страхованию 
ответственности органов управления воздушным 
движением.

СТРАХОВЫЕ ИНТЕРЕСЫ,  
СВЯЗАННЫЕ С ПОСЛЕДСТВИЯМИ 

ПРИМЕНЕНИЯ БПЛА
Выше отмечалось, что массовое использование 
БПЛА придает новое качество рискам повре-
ждения имущества и нанесения вреда жизни 
и здоровью, что порождает новые страховые ин-
тересы. Необходимо отметить, что риски повре-
ждения имущества летательными аппаратами 
традиционно включаются в объем страхового 
покрытия при страховании имущества (огневом 
страховании), страховании грузов и страхова-
нии строительно-монтажных рисков. Похожая 
ситуация наблюдается и в личном страховании 
(страхование от несчастных случаев). Кроме того, 

Таблица 3 / Table 3
Страховые продукты, связанные с рисками собственников (эксплуатантов) БПЛА в России / 

Insurance Products Related to the Risks of UAV Owners (Operators) in Russia

Страховщик / 
Insurer

Наименование страхового продукта / 
Insurance Product Описание / Description

Ингосстрах*

Страхование ответственности владельцев 
беспилотных летательных аппаратов

Ответственность за причиненный ущерб 
жизни, здоровью или имуществу третьих лиц 
в процессе эксплуатации БПЛА

Страхование КАСКО беспилотных 
летательных аппаратов

Возмещение в случае повреждения или полной 
гибели БПЛА во время полета

ВСК** Комплексный продукт
Защита беспилотных летательных аппаратов 
и страхование ответственности владельцев 
дронов

Евроинс***

Страховая защита квадрокоптеров Защита беспилотных летательных аппаратов

Защита гражданской ответственности

Страхование гражданской ответственности 
позволит защитить имущественные интересы 
владельца дрона, если по его вине был 
причинен вред или ущерб третьей стороне

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * Страхование беспилотных летательных аппаратов. 2024. URL: https://www.ingos.ru/corporate/bpla; ** ВСК со-
здала отдельный полис для страхования ущерба от беспилотников и дронов. 2023. URL: https://www.forbes.ru/finansy/499552-vsk-
sozdala-otdel-nyj-polis-dla-strahovania-userba-ot-bespilotnikov-i-dronov; *** URL: https://euro-ins.ru/strakhovanie-yurilic/strakhovanie-
kvadrokopterov / * Insurance of unmanned aerial vehicles. 2024. URL: https://www.ingos.ru/corporate/bpla; ** VSK has created a separate 
policy to insure damage from drones and drones. 2023. URL: https://www.forbes.ru/finansy/499552-vsk-sozdala-otdel-nyj-polis-dla-
strahovania-userba-ot-bespilotnikov-i-dronov; *** URL: https://euro-ins.ru/strakhovanie-yurilic/strakhovanie-kvadrokopterov (дата обра-
щения 20.10.2024) / (accessed on 20.10.2024).
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потенциально данные убытки могут быть ком-
пенсированы в рамках страхования ответствен-
ности владельцев (эксплуатантов) БПЛА. В совре-
менных условиях страховщики включают риски 
применения новых технологий в расчет собст-
венного рыночного риска [24].

Однако страховая защита не распространяет-
ся на убытки, вызванные военными действиями, 
ограниченно распространяется на использова-
ние БПЛА в террористических целях. Чаще всего, 
обосновывая такую позицию, ссылаются на по-
ложения статьи 964 ГК РФ, которая освобождает 
страховщика от выплаты страхового возмещения, 
когда страховой случай наступил вследствие во-
енных действий, военных маневров и меропри-
ятий, гражданской войны и народных волнений. 
Широко распространено ошибочное мнение об 
императивности (обязательности) данной нор-
мы 17, когда на самом деле она носит диспозитив-
ный характер (может быть изменена при согла-
сии сторон договора страхования). В настоящее 
время андеррайтерская политика большинства 
российских страховщиков предполагает, что ри-
ски терроризма могут покрываться ограниченно, 
а военные риски по-прежнему исключаются из 
страхового покрытия 18. Данный ортодоксальный 
подход был подтвержден при разработке Россий-
ской национальной перестраховочной компанией 
(РНПК) совместно с Банком России и Минфином 
России предложений по организации страхования 
на новых российских территориях. Указанные 
предложения предполагают включение в договор 
страхования двух секций: одна со стандартны-
ми страховыми рисками, вторая — ​с военными. 
Ссылаясь на ГК РФ, военные риски предлагает-
ся по-прежнему не включать в объем страхового 
покрытия, а оплату связанных с ними убытков 
предлагается проводить за счет государственных 
средств, через РНПК и Минфин 19.

Выше было обосновано, что риски противоправ-
ного применения БПЛА в военных и диверсионно-
террористических целях все более превращаются 
в явления повседневной жизни на ближайшую 
среднесрочную перспективу и существенно затра-

17  Будут ли страховщики платить гражданам в  случае во-
енных действий? 2023. URL: https://www.asn-news.ru/
news/84324 (дата обращения: 25.07.2024).
18  Крупнейшие заводы РНПК согласна перестраховывать от 
терроризма лишь на четверть. 2023. URL: https://www.asn-
news.ru/news/84216 (дата обращения: 25.07.2024).
19  Ведомства готовят двухуровневый порядок страховой 
защиты перевозки грузов в  новых регионах. 2023. URL: 
https://www.asn-news.ru/smi/39016 (дата обращения: 
28.06.2024).

гивают страховые интересы юридических и физи-
ческих лиц [25, 26]. Особенно актуальным данный 
вопрос становится на фоне участившихся ударов 
БПЛА по предприятиям и гражданским объек-
там. Наибольший спрос на страхование ущерба 
от падения БПЛА по любой причине наблюдается 
у топливно-энергетических и горнодобывающих 
предприятий, а также у предприятий Москвы, Мо-
сковской области, Краснодарского края 20 и Рес-
публики Татарстан 21. В тех редких случаях, когда 
страховщики принимают на себя риски ударов 
БПЛА, эксперты отмечают существенный рост 
страховых премий 22.

Официально зафиксирован ряд крупных пре-
тензий к страховщикам по фактам наступления 
указанных убытков. Так, САО «ВСК» получило иски 
по страховым случаям при падении БПЛА от не-
фтебазы «Азовпродукта» и «Нефтебазы полевой» на 
916 млн руб.23 «Оскольский электромеханический 
комбинат имени Угарова», в свою очередь, предъ-
являет судебные претензии АО «СОГАЗ» в размере 
7,3 млрд руб. В такую сумму оцениваются убытки, 
понесенные предприятием в августе 2022 г., когда 
неустановленные лица подорвали ЛЭП в Курской 
области 24.

Растет интерес к обеспечению страховой за-
щиты от рисков применения БПЛА в военных, 
диверсионно-террористических и противоправ-
ных целях и в политической сфере. В частности, 
в середине 2023 г. в Государственную Думу был 
внесен законопроект, предполагающий обязатель-
ное включение в договоры страхования имущества 
рисков, связанных с ущербами от противоправного 
применения БПЛА 25.

В феврале 2024 г. председатель партии «Спра-
ведливая Россия — ​За правду» С. Миронов пред-
ложил Правительству РФ расширить гарантии по 
обязательному государственному страхованию 

20  Бизнес Кубани увеличил число заявок на страховку от 
БПЛА в 5 раз. 2024. URL: https://kuban.rbc.ru/krasnodar/freene
ws/670cf9149a7947fac42b5da7 (дата обращения: 18.10.2024).
21  У бизнеса Татарстана вырос спрос на страхование от па-
дения беспилотников. 2024. URL: https://www.asn-news.ru/
smi/39999 (дата обращения: 02.10.2024).
22  Стоимость страховки по рискам прилета БПЛА выро-
сла в России в 100–150 раз. URL: https://www.insur-info.ru/
press/196900/ (дата обращения: 12.11.2024).
23  ВСК получила иски на 916 млн руб. от владельцев атако-
ванных БПЛА нефтебаз. 2024. URL: https://www.asn-news.
ru/news/87477 (дата обращения: 19.09.2024).
24  Апелляция поддержала СОГАЗ в споре на 7 миллиардов. 
2024. URL: https://www.asn-news.ru/news/88118 (дата обра-
щения: 12.12.2024).
25  Страховые сказали: «До свидания!». 2024. URL: https://
www.asn-news.ru/smi/39576 (дата обращения: 28.06.2024).
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различных категорий госслужащих на случаи по-
вреждения здоровья в результате ударов БПЛА 26.

При этом большинство ведущих страховщиков 
либо квалифицируют удары БПЛА как террористи-
ческий акт, являющийся исключением из страхо-
вого покрытия, либо до конца не определили свою 
позицию по БПЛА 27.

Встречаются лишь локальные попытки выве-
дения на рынок соответствующих страховых про-
дуктов. Так, в 2023 г. САО «ВСК» предложило рынку 
отдельные страховые полисы на случай ущерба 
от БПЛА и уже в сентябре 2023 г. выплатило воз-
мещение по случаям, связанным с ударом БПЛА 
в Раменском районе в рамках полисов ипотечно-
го страхования 28. Похожие продукты предлагают 
АльфаСтрахование, Росгосстрах и Согласие 29.

С учетом обоснованного выше широкого рас-
пространения рисков использования БПЛА в во-
енных и террористических целях представляется 
целесообразным рекомендовать страховщикам 
постепенно расширять предложение по страхо-
ванию убытков от воздействия БПЛА, в том числе 
и в военных и диверсионно-террористических 
целях. Необходимо отметить, что мировой опыт 
страхования полностью не исключает возмож-
ность страхования указанных рисков, более того, 
накоплен довольно значительный опыт такого 
страхования [27]. Нужно также отметить, что ста-
тья 964 ГК РФ также не препятствует включению 
в страховую защиту военных рисков и рисков 
терроризма в случае готовности к этому стра-
ховщика.

При страховании убытков от любых способов 
противоправного применения БПЛА целесообразно 
опираться на опыт российского антитеррористиче-
ского страхового пула (РАТСП), который успешно, 
без государственной поддержки, осуществляет 
перестрахование рисков терроризма по договорам 
страхования, заключаемым его членами. В основу 
деятельности РАТСП положена процедура спецак-

26  Миронов предложил расширить госстрахование муни-
ципальных служащих из-за возросших рисков. 2024. URL: 
https://www.insur-info.ru/press/189560/ (дата обращения: 
28.06.2024).
27  Будут ли страховщики платить гражданам в  случае во-
енных действий? 2023. URL: https://www.asn-news.ru/
news/84324 (дата обращения: 25.07.2024).
28  ВСК выплатил компенсации пострадавшим из-за па-
дения беспилотника в  Раменском районе Подмосковья. 
2024. URL: https://finance.rambler.ru/realty/51683081/?utm_
content=finance_media&utm_medium=read_more&utm_
source=copylink (дата обращения: 23.09.2024).
29  Кто страхует имущество от атак дронов? 2023. URL: 
https://www.asn-news.ru/news/84335?ysclid=m4wogw
2k0171091439 (дата обращения: 01.12.2024).

цепта, в рамках которой члены пула, опираясь на 
коллективные компетенции, совместно оценива-
ют и тарифицируют риски 30. Аналогичную схему 
работы можно реализовать и в отношении рисков 
военного и диверсионного применения БПЛА [28].

Активное участие в становлении и развитии 
страхования рисков военного и диверсионного 
применения БПЛА целесообразно, на наш взгляд, 
принять РНПК. В этом случае может быть использо-
ван опыт работы с санкционными рисками, пред-
усматривающий обязательную цессию в пользу 
РНПК со стороны страховщиков и обязательства 
перестраховщика принимать на ответственность 
переданные риски.

Актуальность рассматриваемой проблемы 
подтверждает опыт работы общества взаимного 
страхования (ОВС) «РТ — ​взаимное страхование». 
В частности, учитывая положительные итоги 
работы за 2022 г., члены ОВС приняли реше-
ние расширить условия страхования имущест-
ва предприятий ГК «Ростех», включить в них 
риск повреждения (уничтожения) имущества 
в результате воздействия БПЛА и обеспечить 
максимально быстрое восстановление работо-
способности предприятий 31. Кроме того, за счет 
сформированных фондов из положительного 
финансового результата работы в предшеству-
ющие годы общество взаимного страхования 
планирует финансировать создание на предпри-
ятиях систем защиты от БПЛА 32. Инструменты 
взаимного страхования могут быть в кратчайшие 
сроки использованы для страховой защиты от 
атак БПЛА предприятий государственных корпо-
раций, государственных концернов и вертикально 
интегрированных компаний. Учитывая, что на 
сегодняшний день, с одной стороны, объективно 
существует острая потребность в страховании 
рисков военного и террористического приме-
нения БПЛА, а с другой — ​у страховщиков еще 
не сформировался массив информации, доста-
точный для оценки и управления потенциально 
катастрофическими рисками, целесообразно 
предусмотреть меры государственной поддерж-

30  Страхование от терроризма нуждается в  новациях, из-
бавляющих страховщиков от антиселекции рисков. 2022. 
URL:  https://www.asn-news.ru/post/1100?ysclid=lsgbczd0
9a685301598 (дата обращения: 22.06.2024).
31  Компании «Ростеха» застрахуются от беспилотников. 
2024. URL: https://www.comnews.ru/content/231923/2024–
03–07/2024-w10/1008/kompanii-rostekha-zastrakhuyutsya-
bespilotnikov (дата обращения: 30.10.2024).
32  Предприятия «Ростеха» застраховали от атак беспи-
лотников. 2024. URL: https://www.asn-news.ru/news/85773 
(дата обращения: 28.06.2024).
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ки. Частично эта поддержка может быть оказана 
через участие в процессе страхования РНПК, что 
было рассмотрено выше. Кроме этого, государство 
могло бы предоставить собственные гарантии для 
компенсации убытков, превышающих лимиты 
коммерческого страхования.

ВЫВОДЫ
Изменение страховых интересов, связанных 
с использованием БПЛА, превращает страхова-
ние рисков БПЛА в перспективное направление 
развития для страховых компаний. С увеличе-
нием числа БПЛА и расширением областей их 
применения потребность в страховании этого 
типа техники будет только расти. Однако для 
полноценного развития этого рынка необходи-
мо продолжать работу над управлением риска-
ми, установлением единого стандарта их оценки 
и совершенствованием правовой базы. Только 

в таких условиях можно гарантировать надежное 
и эффективное страхование БПЛА.

Страховые интересы собственников (эксплуа-
тантов) БПЛА могут быть удовлетворены на основе 
опыта аналогичного страхования в отношении 
других видов транспорта.

Обоснована объективная необходимость разви-
тия страхования рисков военного и террористиче-
ского применения БПЛА и применение успешного 
опыта взаимодействия РАТСП и РНПК в данной 
области. Ортодоксальная позиция исключения 
военных рисков и рисков терроризма (диверсий), 
которой придерживаются отдельные страховщи-
ки, может привести к ослаблению их рыночных 
позиций. Предложено использовать для обеспе-
чения устойчивости страховых операций пуловые 
механизмы, инструменты взаимного страхования, 
а также использование мер государственной под-
держки.
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ABSTRACT
The subject of study in the paper is the analysis of financial effects associated with the performance of regional airline projects 
from their launch to maturity, with the goal being the development of financial modeling tools to achieve the most thorough 
incorporation of such effects in the study context. Financial models as functional aids in optimal route planning for regional 
airlines have an under-explored potential, making the subject of study especially topical. The research methods utilized by 
the authors in the study are сash flow-based and accounting indicator-based investment project appraisal methods. These 
methods rely on integrated (three-statement) nominal financial modeling protocols developed at a monthly frequency and 
tailored for compliance with the Federal Aviation Guidelines. The resulting model provides and reconciles the derivation of 
free cash flows on the invested capital (FCFF) and free cash flows to equity (FCFE) under both the direct and indirect methods 
of cash flow derivation, thereby helping estimate the performance and efficiency of the aviation projects in a comprehensive 
way. It also incorporates some advanced features, such as accounting for aviation subsidies, provisioning for the overhauls of 
Airframes and Engines, compliance with the national Tax code and Federal Aviation Guidelines, as well as the treatment of 
initial Tax Loss Carryforwards. The findings of the model afford a conclusion that financial support measures in the form of 
existing regional airline subsidies in Russia may just about ensure a minimum acceptable rate of return on capital invested 
in regional airline projects. The practical significance of the model for regional airlines is in allowing them to support their 
business planning processes while seeking licenses, flight and subsidy approvals from Aviation Authorities, as well as actually 
optimize their long-term route maps and schedules with an eye to key financial parameters (e. g. ROE or NPV). In terms of 
research novelty, the financial model innovates algorithms to endogenize and automate the timing of repair and overhaul flags 
for the aircraft fleet in the context of investment depreciation and maintenance schedules.
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INTRODUCTION
Financial modelling for regional aviation projects 
has certain peculiar features that are absent or less 
pronounced in the case of longer-haul airline projects, 
namely [1]:

•  Intr icate  rout ing  maps  and patterns  to 
provide for the maximal branching of operations 
from base airports over diurnal cycles, and a 
bias towards day-time operations only. Regional 
airlines don’t tend to fly in the hub-and-spoke 
city pairs only [2]. Additionally, seasonal patterns 
of operations to tourist destinations are more 
pronounced, with a variable frequency of flights 
over  the summer and winter  seasons. This 
feature calls for a highly granular modular and 
temporal structure of associated financial models, 
including carrying out forecasting and budgeting 
at a monthly frequency.

•  Dependence on the risk of adverse weather 
conditions, which calls for the incorporation of 
probabilistic no-fly allowances into the operating 
segments of the model.

•  More  f requent  scheduled  ser v ic ing  of 
propel ler  and turboprop aircraft  l inked to 
accumulated flight-hours — ​necessitates the 
automation of investment and maintenance 
schedules for aircraft operations.

•  Proportionately a much more volatile structure 
of passenger miles travelled and seat utilization 

compared to larger aircraft,1 including over diverse 
daily routing — ​calling not only for stochastic 
financial modelling (e. g. with Monte-Carlo), but also 
supporting the case of higher operational granularity 
for such models.

•  Higher investment and operating costs per 
passenger associated with regional flights necessitate 
government support for regional airline projects in 
the form of operating and investment subsidies. This 
is the uniform feature of regional airline operations: 
the world over, they are seldom viable without capital 
grants or operating subsidies [3]. Therefore, the 
mechanics of government grants and taxation, in 
conjunction with induced regional macroeconomic 
effects, have to be incorporated into the operating 
segments of the model.2

•  For  smal ler  a i r l ines  with  scant  f leets , 
provisioning features in the model to manage the 
volatility in the Profit and Loss (P&L) statement 
pro forms arising due to the engine and airframe 
overhauls is a desirable feature where accounting 
provisions are allowed under the applicable financial 
accounting standards reducing the annual profit tax 
liabilities.

1  Regional aircraft usually have a take-off weight under 8,5 
tonnes.
2  One has to be careful to differentiate between public and 
commercial effects of the projects in that instance, though.

A. I. Artemenkov, A. Kumar, O. Ganiev, O. E. Medvedeva

АННОТАЦИЯ
Предметом исследования является анализ финансовых эффектов, связанных с проектами региональных авиаком-
паний с момента их запуска и до зрелости. Цель исследования — ​разработка инструментов финансового модели-
рования для достижения наиболее полного учета таких эффектов. Финансовые модели пока недостаточно изучены 
как инструменты для эффективного планирования проектов региональных авиакомпаний. Это делает исследование 
особенно актуальным. Авторы применили методы инвестиционного проектирования, основанные на анализе де-
нежных потоков и бухгалтерских данных. Эти методы опираются на интегрированное финансовое моделирование, 
которое проводится ежемесячно и соответствует требованиям Федеральных авиационных правил. Создана финан-
совая модель, которая позволяет точно прогнозировать денежные потоки на совокупный инвестированный и собст-
венный капитал авиационных проектов. Модель использует как прямые, так и косвенные методы расчета показате-
лей FCFF и FCFE. Это дает возможность всесторонне оценить эффективность проектов. Она включает расширенные 
структурные элементы: учет авиационных субсидий; формирование резервов на капитальный ремонт, исходя из 
Налогового кодекса и  Федеральных авиационных правил; перенос убытков на будущее. На основе результатов 
исследования сделан вывод, что субсидии для региональных авиалиний в России обеспечивают лишь минимальную 
рентабельность. Практическая значимость модели для региональных авиакомпаний заключается в поддержке биз-
нес-планирования при получении лицензий, разрешений и субсидий. Она также помогает оптимизировать маршрут-
ные карты и расписания с учетом ключевых финансовых показателей, таких как ROE и NPV. Научная новизна модели 
заключается в автоматизации алгоритмов для динамического учета сроков текущего и капитального ремонта всего 
парка самолетов в рамках амортизационных и инвестиционных росписей финансовых моделей.
Ключевые слова: региональные авиакомпании; структурированная иерархическая финансовая модель; интегриро-
ванное финансовое моделирование; оптимизация маршрутов полетов; начисление резервов; техническое обслу-
живание воздушных судов

Для цитирования: Artemenkov A. I., Kumar A., Ganiev O., Medvedeva O. E. Developing a three-statement financial model 
for regional airlines: A case study of structured hierarchical financial model with automated investment schedule and 
provisioning features. Финансы: теория и практика. 2025;29(4):210-224. DOI: 10.26794/2587-5671-2025-29-4-210-224
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Regarded jointly, the above features militate against 
the view that regional airlines’ financial models 
represent only a mix of other airline models [2].

Of specific interest are the issues involved in 
modelling the operating subsidy policies for regional 
airlines [4, 5]. In many countries, such policy is 
implemented based on monthly and quarterly 
payments disbursed by regional or national authorities 
in proportion to the number of flight segments/legs 3 
of variable distance de facto performed by aircraft of a 
specific take-off weight or passenger capacity. In other 
countries, the subsidy constitutes a certain proportion 
of the airline-determined fare [6, 7].

In our case study, we have modelled the former 
situation of fixed per-flight-leg subsidies, which in 
conjunction with the regulated fares, make the pattern 
of revenue more predictable for the airlines and tied 
to the actual performance of flights. This model sits 
easily as well with the principle of maximum regulated 
fares, the compliance with which can be imposed on 
the regional airlines.

More specifically, our financial modelling case 
study addresses the context of a regional airline in 
Russia that is to be set up by a maker of regional 
turboprop jets, so the turboprop planes are modelled 
as being internally commissioned for completion at 
cost. Having regard to the “no-sunk costs” principle 
of financial modelling, only the costs of completion of 
the existing airframes and engines are counted towards 
the investment costs of the project in the baseline 
version of the model. However, the appropriateness of 
treating prior investments into aircraft as “sunk costs” 
for aviation projects is also briefly touched upon in 
the Results section of the paper.

In general, our paper aims to contribute to the 
literature on financial modelling in the state-subsidized 
aviation sector, specifically proposing to make direct 
use of (structured- hierarchical) financial models to 
optimize route planning — ​which is quite feasible in the 
context of small regional airlines, for which spending 
on advanced route optimization software is beyond the 
budgetary reach. In the process, the paper innovates 
techniques for endogenizing the impact of flight-
route intensities on depreciation and maintenance 
cost schedules of aviation-related financial models, 
developing an automated system of flags in this context. 
This is the research gap believed to be closed by the 
paper in the regional aviation context.

3  A flight leg, or segment, is an aircraft operation from take-off 
to landing associated with embarkation and disembarkation 
of passengers.

LITERATURE REVIEW
Air l ines  were  among the  ear ly  adopters  of 
m o d e r n  c a p i t a l  b u d g e t i n g  a n d  f i n a n c i a l 
modelling techniques, continuously driving 
their improvement [8]. Since the activities of 
regional airlines are largely subsidized, financial 
modelling for regional airline projects falls within 
the larger canvas of research on public-private 
partnerships, which is the hot-button research 
area in the domain of investment project appraisal 
[9], including for transport infrastructure-related 
projects [10]. Additionally, regional airlines 
create a web of wider economic effects and social 
externalities, which pose a not inconsiderable 
challenge to quantification and expression in 
value terms [11]. Notwithstanding that, yearly 
slightly more than a dozen academic papers are 
published on average on the subject of airline 
company valuation and financial modelling [12].4 
Research on hierarchic financial models is of 
specific relevance in the context of our analysis — ​
as such models are meant to comprehensively 
capture lower-level operating effects (usually 
arising at a flight-segment level, in the case of 
airlines) and integrate them across time into the 
warp and weft of financial statements and related 
long-term financial performance metrics [13]. 
The benefits of using the class of hierarchically 
structured models for airlines are especially 
pronounced to the extent that a well-structured 
financial model will not only foretell a financial 
effect from flying over a set route map but can also 
be used as a tool in itself to optimize the routing 
maps and flight schedules.

Apart from innovative AI-based solutions,5 there 
are many approaches to modelling and optimizing 
the routing performance of airlines. A recent meta-
study [14] lists optimization techniques based on the 
maximization of revenue [15] and the minimum-of-
costs criteria (such as popular dynamic programming 
algorithms, e. g. [16]), as well as manifold technical 
feasibility and delay criteria to achieve robustness 
of operations over shorter-term horizons (see also 
Kasturi et al [17], for a detailed big-data analysis 
of 3 frequently used mathematical techniques). 
However, comprehensive multi-period financial 
models relying on the 3 financial statements (the 
Profit and loss statement (P&L), the Balance sheet, 

4  Literature on the analysis of financial stability of select airlines, 
including in Russia (e. g. [25]), is not included in this count.
5  See KPMG. Aviation (2030): AI flight scheduling. URL: 
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/ie/pdf/2023/01/
ie-aviation‑2030-jan‑23.pdf (accessed on 14.08.2024).
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and the Cash flow statement) can also be used in 
the context to achieve the optimization of flight 
routes based on the NPV (Net present value) or other 
related financial criteria — ​within the longer time-
frame reference and given a limited set of competing 
flight schedules.6 Indeed, the financial theory of a 
firm would suggest the use of NPV for the objective 
function maximization in the context, calling for 
the development of hierarchical financial models 
with flexible, modular structures for operating 
spreadsheets [18].

This is beyond the state of the art in the three-
statement financial modelling as applied to regional 
airlines. The state of the art financial modelling 
practices are outlined in generic sources such 
as Damodaran [19], Pignataro [20], Tennent & 
Friend [21], Rees [22], Avon [23] and Swan [24], or, 
specifically for transport industries, the World Bank.7 
All the suggestions from these sources indicate that 
the three-statement financial modelling framework 
in nominal parameters is the best approach for 
generic transport-related financial models, which 
is also the approach we pursue.

On a more practical plane, financial model 
aggregator websites (such as Efinancialmodels,8 
Icrestmodels 9) contain about a dozen of publicly 
available models for airlines, including a few dynamic 
models with some projection drivers stemming from 
the flight route and segment-specific levels. Specifically, 
we identify in the public domain 3 models relating 
to regional airline modelling: one air taxi model and 
one generic regional airline business plan model,10 
with an additional precedent attempting to use three-

6  Indeed, the presented model was used to select the best 
flight route combinations/maps among 4 initially elaborated 
operational plans for summer and winter flights for the project. 
It is a normal practice to have airline planners come up with 
several competing route maps/scenario visions, each of which 
being already optimized to some extent using the planners’ 
intentions, algorithms or off-the-shelf software, and then have 
Finance vet the plans based on the financial modelling analysis 
criteria.
7  World Bank. FINANCIAL ANALYSIS TRAINING: Transport 
Infrastructure Finance and Guarantees, October, 2021. URL: 
https://www.un.org/ohrlls/sites/www.un.org.ohrlls/files/
session_3_financial_analysis_and_modeling_for_transport_
projects_presentation_final_0.pdf (accessed on 14.08.2024).
8  Efinancialmodels. Airlines Financial Model: All cases. URL: 
https://www.efinancialmodels.com/downloads/category/
financial-model/transport/air/ (accessed on 14.08.2024).
9  Icrestmodels. Start-up airlines model. URL: https://icrestmodels.
com/product/start-up-airlines-model (accessed on 10.11.2024).
10  URL: https://www.efinancialmodels.com/downloads/air-taxi-
build-and-operate-business-plan-model-with‑3-statements-
and-valuation‑387347/; https://www.bplans.com/regional-
airline-business-plan/ (accessed on 08.02.2025).

statement financial models in planning mergers and 
acquisitions for troubled airlines,11 but all of these 
models don’t have a sufficient operational granularity 
to analyze financial implications of airline operations 
from the level of individual routes and up. Therefore, 
the essential link between individual-specific flight 
route operations and the overall financial performance 
of the airline is missing in the published financial 
models. Without this link, integrated financial 
models, even if handy for financial and regulatory 
compliance purposes, are not very helpful for route 
optimization and other operations research in the 
airline management domain. This is also one of the key 
financial modelling and research gaps in the published 
financial modelling literature for the domain that the 
paper contributes towards addressing — ​in the belief 
that many operational aspects for regional airlines 
can be effectively optimized based on a multi-faceted 
financial model.

The foregoing suggests the topicality of the research 
area and its ripeness for exploration in the proposed 
framework of highly granular structured hierarchical 
financial models, such as [13].

The financial model described below has been 
commissioned from the authors and, apart from 
providing the platform for implementing in full 
the intended optimization-oriented features, has 
had to comply with the requirements for business 
plans submitted to the Russian Aviation Authority 
(according to Article 69 of the FAP‑10 document).12 
These requirements specifically indicate that the model 
should report the gross funding short-fall of the project 
in the first projected year of the operations, and how it 
is expected to have it covered, net of the subsidies due.

METHODOLOGY
The case study relies on financial modelling 
methodologies in three statements. The case 
study model represents an integrated structural-
hierarchical financial model with the following 
specifications and distinct features (see Table 1).

A monthly frequency stipulation for the model 
is due to the fact that the regional airline proposes 
alternate summer and winter route schedules and that 

11  E.g. see Modelize Investments (2023). Airline Industry 
Acquisition Financial Model: A Financial Model of an acquisition 
in the troubled Airline industry during a global virus crisis 
COVID‑19. URL: https://www.eloquens.com/tool/VD 00IY 99/
finance/mergers-acquisitions-m-a/airline-industry-acquisition-
financial-model?utm_source=chatgpt.com (accessed on 
28.02.2025).
12  Order No.10 of the Ministry of Transport of the Russian 
Federation dated January 12th, 2022. URL: https://docs.cntd.
ru/document/728111174 (accessed on 08.02.2025).
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there is seasonal variability in weather conditions (the 
number of expected no-fly days varies with the season 
since small regional aircraft can’t risk operating in 
bad weather conditions with poor visibility). Also, the 
fact that subsidy disbursements to the airline are to 
be made at monthly frequencies (with a 1-month lag) 
supports this specification for the model. The currency 
of the model is in roubles since it will be the ticketing 
currency and the currency in which both the payroll 
of the airline and the aircraft maintenance costs will 
be denominated.

The scope of the model is the entire operating 
business of the regional airline to be newly 
incorporated at the commencement date of the model 
(within the perimeter of the Invested capital).

Apart from the proposed hierarchical structure of 
the model that matches specific flight-segment sheets 
to specific aircraft 13 (see Fig. 1), the key innovative 

13  This matching is one of the key organizational assumptions 
of the model, and has to be based on one-for-one mapping.

element of that model is an algorithm developed 
for automating maintenance, engine overhaul and 
investment schedules. The algorithm automatically 
recalculates the schedules and associated financial 
effects following changes in the route sheets of the 
model.

The route-specific tabs of the model develop 
estimates of flight-segment revenues and the related 
variable costs.

Since the principal revenue and cost drivers of 
the airline financial model we are contemplating 
will centre on the number of different flight 
segments covered by the planned route map 
of the airline, it makes sense to organize the 
financial model in the following way: each flight 
segment operation (to and fro) will be entitled to 
a separate tab (spreadsheet) in the model in order 
to elaborate — ​and provide a summary of — ​the 
revenues, subsidies and variable costs associated 
with the respective flight segment (hereinafter “the 
segment-specific spreadsheet”).

Table 1
Distinct Features of the Proposed Financial Modelling Framework

Features of the model Description

General description and 
purpose

Three-statement integrated financial model for modelling the business of a regional 
airline as a stand-alone incorporated entity, with the object of establishing flight fares, as 
well as maintenance and investment needs and outlining optimal long-term Financing 
policies. It also provides an Invested Capital and Equity valuation of the regional airline 
business

Key model features
Nominal model, denominated in local currency. Forecast period — ​7 years, developed 
uniformly at a monthly frequency, with no terminal value

Key model output
Accounting profitability ratios, NPV, IRR, Payback period, and budgetary effect based on the 
net balance of explicit taxes and operating subsidies

Notable and innovative 
features of the model

1. The model is characterized by a hierarchical modular structure based on the aggregative 
“Centre” spreadsheet and operational route-specific sheets representing individual flight 
segments with adjustable weekly frequencies and passenger demand. It is therefore 
compatible with hub-and-spoke or other operating airline models and with diverse 
operating subsidy patterns
2. The model innovates a flag-based algorithm providing for automated maintenance, 
overhaul and investment schedules that recalculate following the revision of old or 
introduction of new route sheets
3. The model accounts for operating subsidies, value-added tax (VAT), investment credits 
and tax-loss carryforwards as per applicable Russian legislation.
4. The model provides flexible loan amortization schedules. New bulky investments, 
such as lease-purchase agreements or outright purchase of new aircraft, can be easily 
introduced into the model, with clear indications for the resulting funding shortfal
5. The model incorporates maintenance and overhaul provisioning into the financial 
statements of the model to help estimate the sustainable long-term earnings performance 
of regional airline projects, set against the backdrop of operating subsidies

Source: Authors.
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Segment-Specific Spreadsheets
In the model, segment-specific spreadsheets contain 
information about the Route origin and destination 
(Row 1) and Route specification on a month-by-
month basis (Rows 63–79), including the one-way 
distance of the route, flight duration one way, flight 
frequencies to and from the destination in times 
per week, and average seat occupancy percentage 
en route. This information is then aggregated as 
hours-in-flight spent per specific month, passenger-
miles per month and the number of passengers 
transported per month (Rows 68–78). Effective fares 
based on the regulated fare and the percentage of 
transit passengers en route are estimated on Rows 
174–181, forming the basis of Revenue projections in 
Rows 83–89. Other segment-specific income in the 
form of subsidies is estimated on the basis of Route 
specification in Rows 111–115.

Segment-specific spreadsheets focus on the 
estimation of segment-related revenues and 
operational variable costs. Rows 24–62 provide the 
estimates, for the aircraft in question, of unit variable 
costs called “flight-hour costs” because the driver 
of most variable costs in the aviation industry is an 
operational flight-hour. These flight-hour costs include 
the variable component of pilots’ salaries along with 
the national insurance and pension contributions on 
top of them (Lines 25–31), Fuel and oil costs per hour 
(Lines 32–42) and the cost of materials associated with 
Form 100 Maintenance on a per-hour basis.14 The unit 
flight-hour costs are converted from Roubles/hour to 
their full periodic value (i. e. expressed in Roubles/
month) in Rows 119–140 of the segment-specific 
spreadsheets by multiplying the unit costs by the 
hours in operation on the route segment per period 
(estimated in Row 68). Apart from the variable costs 

14  Since given the intensity of the aircraft use, Form 100 (hrs) 
maintenance is expected to be performed each month and so 
can be reckoned as a component of unit flight-hour costs for a 
financial model developed at a monthly frequency.

driven by the aircraft flight-hours, each segment also 
contains variable costs principally charged on a per-
landing basis. We consider a plethora of navigation 
and airport charges under this rubric in Rows 142–
164 of the segment-specific spreadsheets. The unit 
values for most of such charges are determined by 
government regulations and also depend on various 
aircraft parameters such as the gross landing weight, 
passenger carrying capacity, etc. Some segment-specific 
airports dispense with the use of certain charges, while 
others levy the whole statutorily-allowed menagerie 
of them. In the context of the case study, the route 
map of the airline in question is designed such that 
the aircraft usually flies onward after making a landing 
instead of returning to its airport of origin. Thus, the 
navigation and airport charges relate to the airport of 
origin on each segment-specific spreadsheet, because 
the destination airport of the first segment becomes 
the airport of origin in the next segment — ​and an 
effort should be made not to double-count the airport 
charges.

In hierarchical structural models, all segment-
specific spreadsheets are designed to have an identical 
structure and are identified by marking them as Mx(y), 
where x — ​is the route number for the aircraft y. As 
seen, such segment-specific spreadsheets are grouped 
according to an aircraft assigned to them (Cell G4 on 
each route-specific spreadsheet), with the groupings 
being bounded by blank tabs (counterfoil spreadsheets 
marked as П2, П3) for aggregation purposes at the 
central level of the model. Such groupings are required 
to aggregate the statistics on the planned intensity of 
use of each specific fleet member (aircraft) over time 
(in terms of flight-hours), since, as explained below, 
the timing of many periodic aircraft servicing and 
maintenance protocols depends on the flight-hours 
that each aircraft clocks up in operation.

Model Aggregation at the Central Level
The crucial tab of the model is the “Centre” tab 
(despite its arrangement as the second in order, after 

 
Fig. 1. Aggregative Hierarchical Structure Used for the Regional Airline Model
Source: Authors.
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the specification of periodic aircraft maintenance 
protocols on the first “service” tab). This is where 
all the upper-level analysis is conducted in the 
model, including the integration of projected airline 
performance on the routes into the 3 financial 
statements of the model (the balance sheet, P&L 
statement and Cash flow statement), and the 
financial ratio analysis (Rows 574–585 of the “Centre” 
tab). In rows highlighted with the blue marker, the 

“Centre” tab aggregates revenues and variable 
costs obtained from the grouped segment-specific 
spreadsheets of the model, using, for example, the 
concise SUM function with the following syntax = 
SUM(П2: П3! F72), meaning that the cell containing 
this formula will aggregate (produce a whole sum 
of) the values recorded in cells F72 on the multiple 
segment-specific spreadsheets placed between 
the bounding counterfoils П2: П3, that is, all the 
segment-specific spreadsheets assigned to Aircraft 
No. 2, no matter how many route segments this 
aircraft performs. In Rows 175–183, the “Centre” tab 
presents the fixed costs of the airline, including the 
fixed payroll costs developed in the Payroll schedule 
(Rows 65–88).

The “Centre” tab follows the generally accepted 
structure of nominal financial models [21, 22]. It 
includes a dashboard of key operating assumptions 
applicable to the airline in general (Rows 24–34), a 
Macroeconomic schedule (Rows 8–23), Investment 
plan (Rows 36–63), Investment/Depreciation schedules 
(Rows 185–403), VAT schedule (Rows 411–421), 
P&L statements with the FCFF and FCFE cash flow 
conversions via the indirect method (Rows 434–500), 
and the subsequent Integration Part with the balance 
sheet and CFS.

DISCUSSION
Below we discuss key individual components of the 
proposed structural-hierarchical financial model, 
highlighting the novelty of the approach, where it 
exists, and distinguishing features of the components 
in the regional airline context.

Model Revenue and Flight Subsidies
Due to the hierarchical structure of the model, 
Revenue in the model is aggregated at the central 
level (see Rows 90–99 at the “Centre” tab of the 
model) but is projected at the route-specific level 
based on the effective fares having regard to the 
share of transit passengers over the route entitled 
to combined-route discounts and the regulated fare 
ceilings imposed by the subsidising authority. The 
exact formula used is driven by the expected monthly 

number of passengers transported over the route, 
which depends on the scheduled frequency of flights, 
average seat occupancy, no-fly weather allowances 
and some other macroeconomic (e. g. projected 
inflation rate), seasonal and aircraft-specific factors 
(see Rows 86–91 on route-specific tabs of the model).

The model accounts for the disbursement of 
regional flight subsidies based on every non-stop 
segment of flight operations of a certain distance 
performed by the carrier’s aircraft. The exact details 
of subsidies are calibrated based on the legislative 
provisions under Regulation 1242 15 (see “FAP 1242” 
tab of the model) and are recorded as “Other operating 
income” in the P&L statements of the model with 
a one-period monthly lag due to the time involved 
between the submission of flight subsidy reports to 
the Aviation Authority at the close of each month and 
the actual disbursement/accrual of the flight subsidies 
(see Rows 115–116 on route-specific tabs and Rows 
99,445 on the “Centre” tab). In financial accounting 
terms for the jurisdiction in question, operating flight 
subsidies represent a non-revenue income recognized 
on a cash basis (that is, upon actual receipt, not when 
the report is submitted to the Aviation Authority). 
Subsidies, not being revenue, are not subject to any 
Value-added tax (VAT). The Aviation Authority grants 
subsidies to the airline on the condition that the airline 
applies regulated fares to its ticketing operations, that 
is, commits that it won’t sell tickets for any subsidized 
flight segment at a price above the maximum fare 
indicated in the Regulation 1242 document (see “FAP 
1242” tab of the model for specification of regulated 
fares depending on the one-way distance of the flight 
segments). The airline, though, can set fares for its 
flight segments at a discount to the regulated fare — ​
which it will do, for example, for transit passengers 
flying with stopovers to destinations at more than one 

15  In Russia, the provision of subsidy to airlines operating 
regional routes is regulated on the basis of the Resolution of 
the Government of Russia of 25.12.2022 No. 1242 (as amended on 
14.10.2023) “On the provision of subsidies from the state budget 
to air transport companies for the implementation of regional 
air transportation of passengers on the territory of Russia and 
the formation of a regional route network”. URL: https://www.
consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc&base=LAW&n=460
181#sGEr2cU 6HD 7i3GQO1. The payments for each flight leg/
segment being performed by the airline (the exact maximum 
lump sum disbursed per each flight leg depends on the seating 
capacity of the aircraft and the distance of the flight segment) 
are committed according to the approved annual plan with the 
post-payment scheme (with a lag of 1 month following the 
submission of certified flight reports to the Aviation Authority 
at a monthly frequency). In exchange, the government sets 
unconditional upper thresholds (aka “regulated fares”) on the 
maximum fares that the airline can charge a passenger for the 
segment (reviewed regularly for inflation).
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remove away from their original destination (and hence 
having to pay fares — ​but now with some equitable 
discount — ​for every flight segment of the way).

The model allows for the VAT accounting features 
on flight fare revenues in respect of their offsets by 
the input VAT on various costs. Structurally, this is 
implemented in the designated VAT schedule (Rows 
411–421 on the “Centre” tab) which accumulates and 
offsets input vs. output VAT amounts generated across 
route-specific tabs of the model and transfers them to 
the Cashflow statements of the model (Rows 543–567 
of the “Centre” tab of the model). However, in the 
jurisdiction in question, aviation fares are currently 
exempt from VAT taxation, so the entire amount of 
input VAT is accumulated on the balance sheet of the 
model for potential future offsets elsewhere in the 
Carrier’s business (Row 519 of the “Centre” tab).

Variable Costs
In the model, some of the variable costs of aircraft 
operations (fuel, oil, variable per-hour components of 
1st and 2nd pilot salaries, as well as some maintenance 
and check-up costs 16) are aggregated into the unit 
flight-hour costs (Rows 25–54, and 60–61 on route-
specific tabs), which are multiplied by the hours-
in-flight to generate month-by-month estimates 
of variable costs on each route-specific tab of the 
model (Rows 119–140 of route-specific tabs). Flight-
hour driven variable costs are then complemented by 
additional other variable costs driven by the number 
of landings/takes-offs or flight-segments undertaken, 
such as statutorily-set traffic control and navigation 
charges (Rows 141–145 on route-specific tabs), 
airport and service charges (Rows 146–164), as well 
as the variable Amadeus booking fees (Rows 165–
170).

Finally, route-specific revenues and subsidies minus 
all the route-specific variable costs constitute the 
gross profit estimates for each route recorded at the 
lower hierarchy level of the model (see Row 172 on 
route-specific sheets).

Central level aggregation of variable costs estimated 
at the route-specific level of the model is recorded in 
Rows 153–172 of the “Centre” tab. Additional variable 
costs developed at the central level of the model and 
pertaining to the servicing of each individual aircraft 
involved in the performance of flights are estimated 
in Rows 102–152 of the “Centre” tab relying on the 
automated time flags for each less frequent service 

16  Costs for all the maintenance protocols for the type of the 
aircraft used are stated in the model on the opening “services” 
tab. (see also Table 2).

protocol to be administered for each aircraft, as 
explained immediately below.17

Aircraft Maintenance Features and Depreciation
The structure of the model is flexible in terms of 
the number of aircraft in service with the airline 
and currently provides structural undergirding for 
the fleet of 4 TVS‑2DTS, 12-seater single-engine 
turboprops 18 (of which the initiator of the project 
is already in full ownership). Originally intended 
for charter operations, these aircraft will form an 
equity contribution to the opening balance sheet 
of the regional airline project, but won’t require 
any material investment outlays in cash for re-
commissioning. Each of the turboprops is going to be 
operated by the 1st and 2nd pilots, and maintained by 
2 engineers and 6 technicians. As already noticed, the 
pilots’ salaries have a fixed and variable component 
(per flight hours put in), whilst engineers and 
technicians work on a fixed salary.

As usual in civil aviation in the jurisdiction in 
question, the aircraft components are accounted for 
on the balance sheet and depreciated separately in a 
straight-line depreciation pattern with zero residual 
value: the airframe is assumed to have a useful life of 
12 years (see related depreciation schedules on Rows 
185–293 on the “Centre” tab), whilst the engine and 
the propeller are assumed to have useful lives of 10 
years (and so can be lumped together and depreciated 
jointly for accounting purposes — ​see Rows 297–383 
on the “Centre” tab of the model). The airframes and 
engines are subject to the following maintenance 
and overhaul protocols, mandatory once the aircraft 
reaches the stipulated increments in the cumulative 
hours-in-operation (see Table 2 and the “Services” tab 
of the model).

Since we don’t know in which month (period) each 
aircraft in the model will reach the hours in operation 
warranting appropriate maintenance,19 the financial 
model has to consider the inflation-adjusted estimation 

17  Given the monthly frequency of the model and as seen on 
its ‘Service’ tab, intra-month aircraft servicing protocols (the 
cost of services under “Form B” and “Form 100 hrs”) are a part 
of the flight-hour costs, while the less frequent inter-month 
maintenances under “Form 200, 400 and 800 hrs” protocols 
deserve an individuated inter-temporal placement on the 
monthly grid of model for each aircraft involved, which the 
model automates.
18  This turbo-prop represents a modern modification of a famous 
but antiquated AN‑2 biplane equipped with a modern and fuel-
efficient turboprop engine.
19  Depending on the intensity of their utilization by the airline, 
different aircraft will obviously clock up the servicing thresholds 
in different model periods.

A. I. Artemenkov, A. Kumar, O. Ganiev, O. E. Medvedeva



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 218

and timing of the inter-monthly maintenance costs. 
The best way to do this is with the use of flags (1/0 
binaries).

The maintenance timing flags are grafted onto the 
Investment/Depreciation schedules of the model (for 
example, in Airframe No. 2 Investment/Depreciation 
schedule on Rows 215–219 we find that flags are used 
to account for the activation of periodic maintenance 
costs (under Forms 200–800 and for Airframe Overhaul 
2000) once the respective cumulative flight hours are 
reached.

This process is instrumented as follows: 
again, using the example of the Airframe No. 2 
Investment/Depreciation schedule (on Rows 211–234), 
note that Row 214 aggregates cumulative flight hours 
for Aircraft No. 2 across the assigned route-specific 
spreadsheets using the SUM-across-spreadsheets 
protocol [e.g. = SUM(‘П2: П3’! F69) command in Excel]. 
On Rows 215–219, we have a system of trigger flags (i. e. 
1/0 binaries) for the respective maintenance protocols 
that are devised using the QUOTIENT divisor in Excel. It 
is a very helpful command in the context. For example, 
if we divide 7 by 2 writing in Excel “= 7/2”, we will get 
3,5. But recording the division process instead as “= 
QUOTIENT(7;2)” we will get only 3, i. e. the integer 

component of the real number that results from the 
division of 7 by 2. This property of the Excel QUOTIENT 
function is helpful in developing the maintenance 
trigger “flags” for the model:

= IF (QUOTIENT (G214;200) — ​QUOTIENT (F214; 
200) >= 1; 1;”no”).

If you apply the above Form 200 maintenance 
trigger flag expression to Row 214, i. e. the Row that 
records the progressive cumulative flight hours for 
Aircraft No. 2 over time, two possible IF function 
scenarios result. Under Scenario One in period G 
Aircraft No. 2 clocked 365 flight hours in use while in 
the preceding month (period F) it cumulatively clocked 
290 flight hours in use. The 200-base quotient of 365 
hours in Period G is 1 (i. e. the aircraft should have 
undergone one Form 200 maintenance in some prior 
period); the 200-base quotient for the prior period 
F (290 hours) is also 1. Obviously, the difference in 
cumulative flight hour quotients between these two 
adjacent periods [1–1] is zero, and the above IF formula 
will return “no” as the Form 200 service trigger flag for 
period G (with 365 cumulative flight hours) to which 
the formula applies. For an alternate Scenario Two, 
suppose that in the next period H the aircraft clocks 
410 in cumulative flight hours and the formula above is 

Table 2
Maintenance and Overhaul Protocols for the TBC Airframes and Engines 

(with Costs Stated at Year 2023 Prices)

Maintenance 
protocol Maintenance frequency

Accounting 
treatment in the 

model

Material costs, 
incl. VAT, in 

roubles

Labour costs incl. VAT, in 
roubles

Form B (Engine 
Frame)

Every week Intra-monthly: a part 
of the flight-hour 
costs

0

Not relevant in terms of 
variable costs since the 
engineers and technicians 
performing maintenance will 
be compensated on the basis 
of a fixed salary

Form 100 (Engine 
and frame)

Every 100 flight hours 40 000

Form 200 (Engine 
and Frame)

Every 200 flight hours

Inter-monthly: 
timed maintenance 
projected by a 
system of automated 
binary flags in the 
model

40 000

Form 400 (Engine 
and Frame)

Every 400 flight hours 40 000

Form 800 (Engine 
and Frame)

Every 800 flight hours 40 000

Engine Inspection 
3500

Every 3500 hrs 271 000

Airframe Overhaul 
2000

After 2000 hours 6 500 000

Engine Overhaul 
7000

After 7000 hours 11 603 000

Source: Technical specifications and service manuals for subject aircraft.
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re-applied to period H. The period H Quotient (for 410 
hours) will now register “2” (the integer for 410/200), 
with the quotient difference vs. the prior period G 
now standing at [2–1] = 1. Since it is TRUE that 1 >= 1, 
the IF function will produce “1” (i. e. the “yes” flag to 
Maintenance Form 200). Hence, Aircraft No. 2 should 
be grounded for a few days of maintenance in Period 
H. The formula, thus, automates/endogenizes the 
temporal placement of servicing event flags in the 
model. What remains is to consistently multiply the 
product of the trigger flag formula (1 or “no” [with “no” 
equalling 0]) by the expected Form 200 maintenance 
cost for the period (adjusted for inflation) to place 
the forecast maintenance cost figure in the correct 
model interval (see Row 110 for the total costs of 
Maintenance 200 protocol thus estimated for all the 
aircraft in the model). The same procedure applies 
to other maintenance Forms and Overhauls (both in 
the Airframe and Engine Investment schedules). This 
is, we believe, one notable feature of the model not 
considered in published research on regional airline 
financial modelling.

Since the model is developed in nominal terms and 
at monthly frequencies over the forecast period of 7 
years, it covers at least one full overhaul cycle for both 
the engine and the airframe.20 This justifies yet another 
refinement —overhaul cost provisioning — ​included in 
the model with the impact on the taxation of profits 
generated by the airline.

Profit and cash management framework: Provisioning 
for engine and airframe overhauls, Tax loss carryfor-
wards, and interest receivable on idle cash balances

Small-time airlines with scant fleets are especially 
sensitive to financial impacts arising from big one-time 
costs associated with overhauls to Airframes and Engines. 
The “Centre” tab of the model includes a provisioning 
schedule to accumulate internal financial resources for 
the Overhauls 2000 of the Airframes and Overhauls 7000 
of the Engines (Rows 404–408). Provisions are usually 
formed in order to mollify the impact of large-cost 
events on the P&L bottom line. It makes sense, whenever 
possible, to make a series of constant provisioning 
charges against P&L. Whenever a provisioning charge 
is made, it depresses operating profit (EBIT) somewhat 
for the period in question, but helps accumulate a stock 
of provisions sufficiently large to eventually reduce the 

20  Aircraft and aircraft engines can have their assigned useful 
lives extended and continue in operation after undergoing major 
overhauls, at least once over their lifetime. In our example, the 
airframes have to be overhauled every 2000 in-flight hours 
and the engines have to be overhauled after every 7000 hours 
spent in flight.

negative effect of large, one-time, overhaul costs on the 
P&L figures. Indeed, when a provision is made through 
the incurrence of regular provisioning charges,21 the costs 
of the overhaul event, once it happens, won’t be charged 
against P&L to dramatically depress EBIT profit in the 
period to which the overhaul relates, but instead will be 
absorbed by the write-down of the accumulated provision 
(on Row 407) matched to the investment cash outflows 
(On Row 557). The stock of accumulated provisions 
is a balance sheet item (close in economic nature to 
Equity due to its being predictably carried long-term as 
a funding source). Thus, we have to record the closing 
balance of the Provisioning schedule (Row 408) as a 
balance sheet item to follow right after Equity on Row 
526. This begs the question of how to estimate the regular 
provisioning charges to keep the provisioning schedule 
purposely tailored to the needs of fully absorbing the 
expected overhaul costs.

The regular provisioning charges (of equal value 
within each provisioning cycle) are also estimated 
in the individual Investment/Depreciation schedules 
for the Airframes and the Engines using flags (such as 
those in Row 194 for the Airframe No. 1 overhaul) and 
a special formula (such as one in Row 196), based on 
those flags, to count the number of periods elapsing 
over time between any two consecutive overhauls. 
Due to inflationary pressures, the nominal costs of 
the overhauls increase with the passage of time and 
the next provisioning cycle after an overhaul should 
be able to account for this expected cost escalation. To 
automate these adjustments, the use of Excel formulas 
LARGE and SMALL, which can return the 1st, 2nd, 3rd etc. 
largest, or, respectively, smallest number in a given 
line/array, comes in very handy, e. g. in Cell C 196 and 
Row 197 of the Airframe No. 1 Investment schedule (the 
same applies to other individual Investment schedules 
for Airframes and Engines).

Finally, given the monthly frequency of our model, 
the structure of the TLC (Tax Loss Carryforwards) 
schedule (Rows 452–464) should be noted. In many 
jurisdictions, including the case study one, initial 
operating losses generated in the first year from 
airline operations can be carried forward to offset 
future profit tax liabilities (up to a certain percentage) 
whenever the profit arises in subsequent years of airline 
operations. This is modelled by an accumulative-
type schedule, not much unlike the VAT one, which 
accumulates and depletes TLCs in offsets against the 

21  Provisioning charges, like depreciation charges, are non-cash 
items within P&L, so an indirect method derivation for FCFF 
and FCFEs must be adjusted for such non-cash items (Lines 
481 and 496).
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current profit tax liabilities. The depletion of TLCs 
happens whenever two conditions are simultaneously 
met: the profit is generated in the accounting period 
and the balance of TLCs at the start of the accounting 
period is available to reduce the taxable basis of profit 
downwards by the permissible offset percentage (50% 
in the jurisdiction in question). The programming of 
such schedules is well-described in the literature.22 The 
actual contribution of taxes on profit to the budget by 
adjustable monthly advances with final reconciliations 
happening at the year’s end, however, complicates the 
design of the schedule, requiring the use of profit tax 
accruals (Rows 471–474).23

Cash balances are managed in the model by the 
placement of excess cash above a certain designated 
operating needs threshold (Row 511) on deposit at an 
assumed depositary interest rate, thereby generating 
interest received as “other income” P&L item for the 

22  E.g. see Financial modelling Academy (2024). Coding — ​Loss 
carryforwards. URL: https://www.financialmodelingacademy.
com/loss-carryforward (accessed on 15.11.2024).
23  Under the tax administration scheme, Tax loss carry-forwards, 
if any, can only be made use of at each year’s end. Additionally, 
the monthly tax advances have to be transferred to the budget 
within a month, so we had to incorporate a one-period lag into 
the model between the accrual of the monthly profit tax liabilities 
and their actual settlement. This gives rise to on-balance-sheet 
tax liabilities associated with the lag (Row 530, in the balance 
sheet).

airline (Row 447). This is modelled in the Cash deposit 
schedule on Rows 511–514 of the “Centre” tab and 
results in the extra cash income for the airline, starting 
from the date when excess cash balances come into 
evidence.

RESULTS
Below we  prov ide  the  resu l ts  for  a  model 
configurat ion based on f ly ing 3  turboprop 
aircraft  over  27  routes  connect ing   — ​with 
summer and winter schedule specifications — ​
towns, settlements and resorts located in three 
adjacent regions of Russia (see Fig. 2). The route 
map configuration, as seen in the final version 
of the model has been optimized based on three 
alternative long-term route-map configurations 
proposed by the Marketing team for the airline 
pro ject . The  opt imizat ion  (maximizat ion) 
criterion was the Return on the invested capital 
(ROIC averaged over the forecast span of the 
model), given obvious problems with the usage 
of the NPV/IRR family of criteria whenever the 
sunk costs of non-cash equity contributions are 
involved (as discussed below). The hierarchical 
structure of the model with easily adjustable and 
removable route-specific spreadsheets makes the 
route-optimization process a user-friendly effort, 
requiring a minimum investment of time (1–2 
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days) and dispensing with the need to use any 
other route-optimization software packages, such 
as SABRE or AIMS, the implementation costs for 
which are sometimes beyond the affordable for 
small regional airline budgets.

Figure 2 projects that, with operating subsidies in 
place (the average size of which in terms of monthly 
accounting periods, by estimate, exceeds revenues by 
2,26 times), the airline generates positive monthly 
EBITs resulting in a gradual build-up of cash balances 
over the projection period of the model.

As seen in Fig. 2, we are intentionally leaving 
“cash holes” at an initial opening in the balance 
sheet of the model (Line 524 of the “Centre” tab). 
The maximum cash deficit — ​RUB 9 mln — ​is 
observed in the first months of operations before 
subsidies start being received: the airline will have 
to demonstrate to the Aviation Authority that it 
has that much available funding at its disposal 
before the Aviation Authority gives clearance to 
the business plan based on the financial model — ​
thus indicating the parameters of the necessary 
additional equity/debt contribution in the form of 
cash to follow at the date of actual incorporation of 
the project. One way to have sufficient disposable 
funds at the incorporation date is to provide for 
the borrowing of funds — ​in this instance, the loan 
schedule of the model (Rows 425–431) won’t be left 
blank and FCFF and FCFE cashflows for the project 
(Rows 569–572) will differ.

As it is, the project is analysed without an allowance 
for any debt leverage.24 Still, the Weighted average 
cost of capital (WACC) rate of the initiating party 
has to be applied in order to estimate its Net cash 
flow Present value (NPV (FCFF)) appropriately. In 
Table 3, we provide a single schematic estimate of 
the NPV (FCFF) for the airline project (Row 487), but 
bifurcate Internal rate of return (IRR) estimates to 
have them expressed “with” (Cell D 490) and “without” 
(Cell D 488) the “sunk costs” in the form of non-cash 
contribution of aircraft to project’s equity 25: without an 
explicit consideration of the aircraft’s contribution as 
the project’s investment cost, actual cash investments 
into the project look small, misleading us to anticipate 
a high IRR for the project. In such situations, the final 
analysis should also be guided by annual accrual-based 
financial ratios — ​such as ROIC, Return on equity (ROE), 
Return on Total Assets (ROA), or the return on fixed 
assets — ​in this case (Rows 580–584 of the “Centre” 

24  Note that the impact of any initially required debt on the 
performance ratios of the model (such as those reported in 
Table 3) is bound to be small, firstly, because the amount of cash 
deficits at launch in proportion to the total balance sheet assets — ​
standing at a ratio of just 3% — ​is not material, and, secondly, 
because of the interest rate subsidies that can be additionally 
applied for by the airline following its actual incorporation.
25  Since the aircraft are always capable of being used in 
alternative projects (e. g. through leasing), economic capital 
encapsulated in them can never be considered a bona fide “sunk 
cost” and disregarded for the analysis of project returns (see 
Damodaran [19]).

Table 3
Summary Financial Ratios and Parameters Estimated by the Regional Airline Model

Financial indicator Value (average for annual values over the 
duration of the entire forecast period)

Accrual based metrics:

ROS 10.8%

ROE, % per annum 2.8%

Average Invested Capital (average over the forecast period), RUB. ths’d. 334 455

ROIC 3.5%

ROA (including cash into the assets) 2.5%

Return on PP&E items, % p. a. 6.9%

FCFF metrics:
Value (over the full duration of the 

model’s forecast period)

NPV based on FCFF (at 15% per annum discount rate), RUB ths’d 108 872

IRR (including initial sunk investments in aircraft), % p. a. 4.6%

Source: Financial model results.
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tab, see also Table 3). Reviewing them and placing 
special emphasis on ROIC [Return on Invested Capital], 
we can say that the extent of operating subsidies for 
regional airlines in the jurisdiction in question is 
tailored to make what at first sight appear to be loss-
making civil aviation projects, just about rewarding 
for their initiators in terms of ROIC and IRR metrics. 
However, given the latest inflationary spurts in the 
economy, it can be opined on the basis of the case 
study results that the rate of regional airline subsidies 
should be increased in real terms, and not just pari 
passu with inflation, for such subsidies to play an 
explicitly stimulating, rather than a mere band-aid role.

CONCLUSIONS
In furtherance of our prior research [13], the 
paper has reported a case study of a novel use for 
structured-hierarchical financial models that are 
directly designed for optimizing the flight segments 
of regional airlines on a long-term basis. Apart 
from its capacity to provide long-term optimization 
for route maps and regional airline operating 
schedules, as well as estimate the working capital 
needs at different stages of regional operations 
from launching them, the practical relevance of 
the model is that it enables regional airlines to 
estimate the necessary fares to achieve the minimum 
required return on equity and the invested capital, 
given a prevailing level of operating subsidies for 
regional airlines. Similarly, given the imposition 
of regulated fares, it is capable of analyzing the 
minimum level of subsidies required by the regional 
airlines, allowing also for seasonal and combined-

segment discounts. Recording and aggregating 
long-term passenger travel projections over each 
incorporated route/flight segment, the model also 
provides a platform for evaluating budgetary and 
public effects from regional airline projects in terms 
of travel-time savings, regional economic multiplier 
effects associated with enhanced tourism, etc. This 
way, the model can also suggest, or justify, optimal 
flexible budgetary patterns for allocating operating 
flight subsidies, including with the incorporation of 
seasonal fluctuations.

In terms of limitations and avenues for future 
research, the model at present is mostly limited 
by the consideration of commercial and taxation 
effects from regional airline activities, but has all the 
relevant drivers, and therefore much potential, to be 
developed further in the direction of analysis of public 
externalities, providing comprehensive monetized 
public value measurements for regional airline projects.

The paper has substantively contributed to the 
literature on the financial modelling of regional airline 
businesses by innovating the system of automated flags 
to endogenize the impact of variable flight intensities 
on otherwise static investment, depreciation, and 
maintenance cost schedules of airline-related financial 
models, as well as making the analysis of regional 
airline financial models amenable in the framework 
of structural — ​hierarchical financial models. Thus, we 
consider that our contribution is helpful to the extent 
it reveals how the full potential of integrated financial 
models can be utilized for solving actual routing and 
optimization problems confronted by regional airlines, 
including at the early conceptual and planning stages.
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ОРИГИНАЛЬНАЯ СТАТЬЯ

Влияние дивидендной политики и пандемии 
COVID‑19 на волатильность цен на акции

Л.К.М. Пхуонг
Промышленный университет Хошимина, Хошимин, Вьетнам

АННОТАЦИЯ
Цель этой статьи — ​определить влияние дивидендной политики и  пандемии COVID‑19 на волатильность цен на 
акции на фондовом рынке Вьетнама. Автор использовала метод панельной регрессии для анализа данных 402 ком-
паний из 9 отраслей за период 2010–2021 гг. Исследование показало, что пандемия COVID‑19 в 2020 г. повысила 
волатильность цен на акции, в то время как в 2021 г. дивидендная политика и пандемия повлияли на снижение 
волатильности. Кроме того, волатильность цен на акции зависит от таких факторов, как соотношение долгосрочной 
задолженности к активам и размер компании. На отраслевом уровне финансовые услуги, фармацевтика и здраво-
охранение демонстрируют самую высокую и самую низкую волатильность цен на акции соответственно. На основе 
полученных результатов автор предлагает рекомендации для заинтересованных сторон и участников фондового 
рынка Вьетнама.
Ключевые слова: COVID‑19; дивидендная политика; волатильность цен на акции; промышленность; Вьетнам
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INTRODUCTION
One of the risks that investors face when holding 
stocks is stock price volatility [1]. Stock price 
volatility drives uncertainty about future corporate 
profit growth [2]. Baskin [3] argues that dividend 
policy is one of the causes of stock price volatility 
in the stock market. Experimental results in some 
countries show that there are scientists that support 
[4] or do not support [5] this view. This fact shows the 

diversity of results on the impact of policies on stock 
price movements in different countries.

Recently, the COVID‑19 pandemic initially has 
caused a global health crisis, but the persistence of the 
pandemic has increased the systemic and total risks of 
financial markets [6]. The pandemic has caused volatility 
in stock prices in many countries around the world [7].

Vietnam is considered to be one of the 10 countries 
with the best COVID‑19 pandemic management 
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strategy in the world [8]. It is an economic model for 
emerging economies post-pandemic [9] and is on the 
way to becoming the best-positioned country to attract 
investment capital after the pandemic [8]. Therefore, a 
deeper understanding of Vietnam’s economy, financial 
market, and stock market is essential for investors 
interested in this country.

Emerging stock markets are often highly volatile and 
their efficiency is lower than developed stock markets 
[10]. This observation is true for Vietnam [11, 12], a 
frontier market with the goal of becoming an emerging 
stock market in the near future. Thus, the potential to 
mitigate risks, identifying important factors that cause 
stock market volatility is essential.

In fact, there have been studies on the impact of 
the COVID‑19 pandemic or dividend policy on the 
stock market [11–14]. However, there is still a lack 
of comprehensive research on the impact of both of 
these factors on the Vietnamese stock market. This fact 
motivated the author to conduct a research on how the 
Vietnamese stock market is affected by dividend policy 
in the context of the COVID‑19 pandemic.

The results of the study have confirmed that stock 
price volatility in the Vietnamese stock market in 
the period 2010–2021 is affected by dividend policy. 
Moreover, the COVID‑19 pandemic occurring in 
2020–2021 also affected stock price volatility in 
this market. Unlike other stock markets, the study’s 
findings show that the COVID‑19 pandemic increased 
stock price volatility in 2020 but it decreased stock 
volatility in 2021 even when the model used variables 
control (operating efficiency, ratio of long-term 
debt to total assets, asset growth and enterprise 
scale). The research results are empirical evidence 
that Miller and Modigliani’s [15] dividend policy is 
not yet strong, but it supports the signaling theory. 
It also provides profound insights for individuals 
and organizations interested in the Vietnam stock 
market.

LITERATURE REVIEW 
AND EXPERIMENTAL STUDIES

The efficient market hypothesis (EMH) (theory) 
states that the price of a stock fully reflects 
information, including its dividend policy. Therefore, 
stock prices that deviate from their intrinsic value 
and generate arbitrage profits are a manifestation 
of market inefficiencies. In underdeveloped stock 
markets, market efficiency is not guaranteed [10, 
16]. Therefore, information about a company’s 
dividend policy, especially when the company pays 
dividends, can create an investment effect on the 
stock to capture arbitrage profits. This buying and 

selling activity of investors causes higher stock price 
volatility during this time period.

The certainty theory of utility was first put forward 
by Lintner in 1956, who argued that “having one bird 
is more valuable than seeing two in the bush” [17]. The 
utility theory explains that investors prefer to receive 
dividends in the short term rather than waiting for 
capital gains over a longer period of time. In other 
words, the certainty of receiving dividends (one bird 
in hand) is more valuable than waiting for uncertain 
future capital gains (two birds in the bush) [18]. The 
theory of utility suggests that the dividend payout 
ratio and firm value are proportional [19].

There are two opposing views on the relationship of 
interests between managers and shareholders. Miller 
and Modigliani’s [15] assumption states that there is no 
conflict of interest between managers and shareholders 
because managers are perfect representatives of 
shareholders. In contrast, the agency cost perspective 
posits that managers often favor managers without 
being objective when comparing their interests and 
those of shareholders.

Therefore, the conflict of interests between these 
two groups is expressed by agency costs [20] and 
is reflected by dividend policy and stock price [21]. 
Business cycles and agency costs influence the volatility 
of stock returns [21].

Signaling hypothesis explains the compensation 
of asymmetric information between managers and 
shareholders through dividend policy announcements 
[22]. This implies that dividends are positively 
correlated with the level of information that investors 
receive [22]. To get money to invest in a promising 
new project, a company may have to cut its dividend. 
However, the company was punished by the market for 
doing this because investors believed the dividend cut 
was bad news [23]. The news of increasing dividends 
is considered good news because it presents a more 
positive outlook than the company. On the contrary, 
the news of dividend reduction is a signal that the 
business is facing difficulties, so it is considered as 
negative news. As a result, managers are often very 
reluctant to cut dividends even when they should [17].

Experimental Studies
Researching on the US stock market during the 
period 1967–1986, Baskin [3] showed that dividend 
yield and stock price volatility have an inverse 
relationship. In the work [3] the author also used 
dividend payout ratio, but this variable suffered from 
high multicollinearity, so it was then removed from 
the research model. Dividend yield plays a vital role 
in stock price volatility even when the model uses 
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controls for size, earnings volatility, and debt ratio. 
Using five industry dummy variables found that 
utilities/oil had lower stock price volatility, while 
mining/oil, wholesale/retail, financial, and services, 
stock prices are more volatile than the industrial 
sector [3].

When studying 173 companies which were classified 
into 5 different industries during the period 1972–1985, 
after controlling for size, leverage, earnings volatility 
and growth Allen and Rachim [24] showed that the 
dividend payout ratio impacted on stock price volatility 
in the Australian stock market. The dividend yield 
variable is also used in the research model of [24] 
but does not affect stock price volatility. In addition, 
important factors affecting stock price volatility in 
the Australian stock market during this period include 
size, leverage and earnings volatility. In the work [24] 
the author argue that the majority of larger firms 
carry more types of debt, which explains the positive 
relationship between stock price volatility and size. 
The results of [24] support the suggestion of [3] that 
dividend policy can affect stock price volatility.

When studying the impact of dividend policy on 
stock prices in the period 2003–2012, Zainudin et al. 
[25] emphasized that this policy plays an important 
role in explaining stock price volatility of industry. 
In addition, the stock price volatility of this industry 
over 10 years is also affected by income fluctuations.

Zainudin et al. [25] separate the data into three 
subsamples to assess the impact of the 2007–2008 
global financial crisis. The results have demonstrated 
that dividend yield does not significantly impact stock 
price volatility in any subsample, the impact of dividend 
payout ratio and earnings volatility on stock price 
volatility in the three previous periods, during and 
after the crisis are similar to the full 10–year sample. 
In the work [25] researchers argue that it is possible to 
rely on dividend policy to predict stock price volatility 
of industrial product manufacturing companies in 
Malaysia, especially in the post-crisis period.

Using a 10‐year data set on the UK stock market, 
Hussainey et al. [26] show that dividend policy 
significantly impacts stock price volatility of non‐
financial firms. Higher dividend yield, lower dividend 
payout ratio cause higher stock price volatility and 
vice versa. Additionally, companies in the 1998–2007 
period characterized by higher market capitalization, 
lower debt ratios, and lower earnings volatility had 
lower stock price volatility. However, when using 
industry dummy variables in the research model, 
only the dividend payout ratio and debt ratio still 
have an impact on the stock price changes of these 
companies.

Focusing on the stocks of  banks in the 
Mediterranean region, Camilleri et al. [27] show the 
increasing (decreasing) role of variables representing 
dividend policy in explaining changes in stock price 
changes in different data samples during the period 
2001–2006. If we exclude the period of the 2008–2009 
financial crisis, the dividend payout ratio plays a more 
important role than the dividend yield when explaining 
volatility, but the roles of these two explanatory 
variables are interchangeable for the entire study 
sample.

Researching the Tanzanian stock market from 2009–
2019, Lotto [28] states that the stock prices of industrial 
companies are significantly affected by their dividend 
policies. Stock volatility is higher when the dividend 
payout ratio is lower or the dividend yield is decreasing. 
In addition, firms with higher size, higher year-over-
year change in total assets, and lower debt-to-equity 
ratio have lower stock price volatility [28]. Although 
in the Model specification Lotto [28] the Earnings 
per Share (EPS) variable is mentioned, however, the 
regression equation and the following sections of this 
article do not mention the EPS variable. Therefore, 
the impact of earnings per share on the share price 
volatility of the industry in this study is unknown.

Research on the Vietnamese stock market in the 
period 2008–2015, Phan and Tran [13] show that 
dividend yield, size has a significant negative impact 
on stock price volatility. No significant impact of 
dividend payout ratio factors, income fluctuations, debt 
ratio, asset growth, and ownership structure (foreign 
ownership and state ownership) on stock price volatility 
has not been found. Unlike Lotto [28], Phan and Tran 
[13] used a diverse dataset with many industries, a larger 
number of companies (480 companies), and adding a 
control variable is the impact of income fluctuations on 
stock price volatility. However, Phan and Tran [13] have 
not shown the advantage of using multiple industries 
in the data sample, which is assessing the level of stock 
price volatility between industries.

Jahfer and Mulafara [29] studied the impact of the 
relationship between stock price volatility and dividend 
policy of 56 non-financial companies listed on the 
Colombo Stock Exchange of Sri-Lankan from 2009–
2013. Jahfer and Mulafara [29] show that dividend yield 
and asset growth positively affect stock price volatility, 
the size of the impact is significantly negative, but have 
not found the impact of long-term debt ratio on stock 
price volatility. Although Jahfer and Mulafara [29] used 
data from 20 business sectors, due to data limitations 
(only 56 companies were collected), these two authors 
cannot compare the impact of factors affecting stock 
price volatility between sectors.

L.C.M. Phuong
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Nazir et al. [30] studied 73 companies (excluding 
banks) listed on the Karachi Stock Exchange (Pakistan) 
during the period 2003–2008. Using 438 observations 
to regress panel data on a fixed effect model (FEM) 
showing higher dividend payout ratio, lower dividend 
yield, lower firm size and lower earnings volatility, 
then lower stock price volatility. Stock price volatility 
is negatively affected by two dividend proxy variables, 
but this is not explained by [30] explain in the context 
of Pakistani stock market.

Similar to [30], Shah and Noreen [31] also studied the 
relationship between stock price changes and dividend 
policy in the Pakistani stock market but used a data 
set for the period 2005–2012. The results of Shah and 
Noreen (2016) show that stock price volatility of non-
financial companies is lower when these companies pay 
higher dividends, and dividend yields are higher. Besides, 
companies with characteristics of greater leverage, 
larger company size, lower asset growth, earnings 
volatility and EPS have less volatile stock prices.

METHOD
To achieve the research goal of examining the impact 
of dividend policy and the COVID‑19 pandemic 
on stock price volatility, this article refers to the 
models of previous studies. The dependent variable 
and the two explanatory variables representing 
dividend policy are measured similarly in the study 
of Baskin [3]. Variables representing the impact of the 
COVID‑19 pandemic on the Vietnamese stock market 
are referenced in the study of Phuong [12]. Control 
variables in research models are measured based on 
several studies [3, 25, 28].

Based on previous studies related to this topic [3, 12, 
25, 28] the article proposes two equations including:

Two research equations are set up as follows:

PVit = β0 + β1DP it + β2DY it + β3LDA it + β4AG it +          
                      + β5SIZEit + β6C 20&21 + αit; � (1)
      
      PVit = β0 + β1DPit + β2DYit + β3LDAit + β4AGit +

          + β5SIZEit + β6C 20 + β7C 21 + αit, � (2)
where αit = Error term.

Dependent variable
PVit = Stock price volatility of the ith firm at year t,  
 
measured by 
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where Hi and Li are the highest and lowest adjusted 
prices in year t of the ith stock, respectively.

Variables evaluating the impact of dividend policy
DPit = The dividend payout ratio is calculated as the 

dollar value of dividends per share i in year t divided 
by the income per share in year t.

DYit = Dividend Yield of the ith firm at year t, 
measured as a percentage of dividends relative to the 
ith stock price in year t.

Variables assessing the impact of the COVID‑19 
pandemic.

C 20, C 21, C 20and21 = Three dummy variables assess 
the impact of the COVID‑19 pandemic in 2020, 2021 
and both 2020 and 2021, respectively, on stock price 
volatility in Vietnam,
where
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Control variables
SIZEit = Firm size of the ith firm at year t, measured 

by the natural logarithm of the market value for the 
ith stock at year t.

LDAit = Leverage is measured as the long-term debt 
of company i in year t divided by the total assets of this 
company in year t.

AGit = Asset growth is measured as the difference 
in total assets at the end of the year compared to the 
beginning of the year divided by the total assets at the 
beginning of the year of this company in year t.

Estimation method and tests: This article applies 
regression method on panel data to test the impact 
of dividend policy and the COVID‑19 pandemic on 
stock price volatility in the Vietnam stock market. This 
regression method has been used in studies in the US, 
UK and Australian stock markets [3, 24, 26].

Tests: First, the pairwise correlation coefficient 
between variables must be checked according to the 
standards of Farrar and Glauber [32] before entering 
the regression equation. Second, tests are performed 
on each estimate. Hausman test is used to choose 
between FEM and REM [33], F test to choose between 
OLS and FEM. For heteroscedasticity: Breusch and 
Pagan [34] test is used for REM, modified Wald test 
is used for FEM [35, 36]. Wooldridge test [37] was 
used to detect autocorrelation of the model. Based 
on the results of testing and correcting violations 
of the model to determine the most suitable model 
for the study.
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DATA
Companies listed on the Vietnamese stock market 
from 2010 to 2021 are collected to put into the 
research model. Selected companies must ensure 
both audited financial data and continuous 
transaction data for 12 years. In order to be able to 
compare stock price movements across industries, 
the selected companies are categorized by industry.

RESULTS
Through data screening from 2010 to 2021 on the 
Vietnamese stock market, 402 companies were 
obtained with enough continuous data to calculate 
the variables in the proposed research model. 
These companies are classified into 10 industries 
(Table 1), in which Industrials and Oil and Gas are the 
industries with the most (1776) and least (36) number 
of firm-years, respectively. There are 5 industries 
accounting for less than 8.7%, 4/10 industries 
accounting for from 8.7% to 12.9% and 01 industry 
accounting for 36.8%.

Because Industrials accounts for the highest 
proportion in the research sample, it will be used 
as the base to compare with other industries in the 
regression results.

During this period, the number of firms paying 
dividends predominates over those not paying 
dividends. Specifically, there are 3,211 firm-years 

paying dividends, accounting for 66.56% of the entire 
sample. Except for two industries, Real Estate and 
Financial Services, 8/10 remaining industries have 
firm-years that pay higher dividends than firm-years 
that do not pay dividends. The average dividend yield 
and dividend payout ratio of the entire market during 
this period were 0.1 and 1.89, respectively. Of these, 
two industries with dividend yields higher than the 
market average include Industrials and Materials. Six 
industries with dividend payout ratios higher than the 
market average include Real estate, Pharmaceutical 
and medical, Oil and Gas, Consumer goods, Materials 
and Industrials.

Under the impact of the COVID‑19 pandemic, 
compared to the period 2010–2019, firms that did not 
pay dividends compared to firms that paid dividends in 
2020 and 2021 increased, shown by the ratio firm-years 
that do not pay dividends compared to the number of 
firm-years that pay dividends are 0.45 respectively; 
0.78 and 0.87 (Table 2). Consumer goods, Financial 
services and Real estate are industries with DP in 2020 
and 2021 higher than the market average in the period 
2010–2019, 2020 and 2021. In contrast, DY and DP of 
Consumer services, Oil and Gas, and Technology in 
2020 and 2021 are all lower than in the period 2010–
2019. Materials and Utilities are two industries with DY 
higher than the market average in 2020. Compared to 
the entire research period, in 2020, Utilities’ DY was the 

Table 1
Proportion of Industries, Dividend Yield and Dividend Payout Ratio in the Period 2010–2021

Sector Code N companies N firm-
years % sample

N firm-years Average

DP = 0 DP ≠ 0 DY DP

Industrials 0 148 1776 36.8% 544 1232 0.13 1.90

Technology 1 15 180 3.7% 76 104 0.09 1.68

Oil and Gas 3 3 36 0.7% 7 29 0.06 2.09

Consumer services 4 35 420 8.7% 112 308 0.08 1.50

Pharmaceutical and 
medical

5 14 168 3.5% 61 107 0.08 2.34

Consumer goods 6 52 624 12.9% 173 451 0.10 2.05

Materials 7 51 612 12.7% 219 393 0.13 1.96

Utilities 8 25 300 6.2% 28 272 0.08 1.58

Real estate 9 39 468 9.7% 268 200 0.10 2.36

Financial services 10 20 240 5.0% 125 115 0.05 1.66

Total sample 402 4824 100.0% 1613 3211 0.10 1.89

Source: Compiled by the author.
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highest, Materials and Pharmaceutical and medical’s 
DY was the lowest.

With 402 companies in the period 2010–2021 
creating a balanced panel data set with 4824 firm-
years. Table 3 shows that during this period, there are 
companies with losses that make dividend payout ratio 
(DP) negative, and there are companies whose asset 
value has decreased compared to the previous year, 
causing the variable AG to have a negative value. The 
mean and standard deviation of stock price volatility 
are 0.29 and 0.14, respectively, predicting that there are 
significant differences in stock price volatility across 

industries. The average size of the companies is 5.65 
and it fluctuates between 1.19 and 12.72 showing the 
diversity in the size of the companies in the sample.

The results in Table 4 show that except for the 
pair (PV, AG) which is not statistically significant, 
the remaining independent variables are positively 
correlated with the dependent variable at the 10% 
significance level. The size variable is significantly 
correlated with the two variables that represent the 
dividend policy of the firm. The values of the correlation 
coefficient between pairs of variables in Table 4 are all 
within ± 0.32, and these two ends are within the ± 0.80 

Table 2
Dividend Yield and Dividend Payout Ratio from 2010 to 2019, 2020, 2021

Variable 2010–2019 2020 2021

Sector No/Div DY DP No/Div DY DP No/Div DY DP

Industrials 0.38 0.12 1.91 0.78 0.07 1.94 0.90 0.07 1.69

Technology 1.45 0.06 1.98 0.88 0.06 1.45 1.14 0.04 1.52

Oil and Gas 0.20 0.06 2.32 0.50 0.03 0.37 0.50 0.02 0.88

Consumer services 0.33 0.09 1.51 0.52 0.06 1.51 4.67 0.03 1.48

Pharmaceutical and 
medical

0.52 0.09 2.44 1.00 0.07 1.49 0.75 0.04 1.99

Consumer goods 1.34 0.10 2.03 0.73 0.05 2.29 0.53 0.08 2.07

Materials 0.51 0.14 1.90 0.76 0.08 1.84 0.89 0.09 2.82

Utilities 0.09 0.08 1.62 0.19 0.09 1.22 0.14 0.07 1.49

Real estate 1.19 0.10 2.28 2.00 0.09 2.38 3.33 0.10 3.96

Financial services 1.04 0.05 1.57 1.00 0.05 2.18 1.44 0.05 2.20

Total sample 0.45 0.11 1.89 0.78 0.07 1.85 0.87 0.07 1.95

Source: Compiled by the author.
Note: None/Div is the number of firm-years that do not pay dividends compared to the number of firm-years that pay dividends.

Table 3
Statistical Results Describing the Variables

Variable N Mean Sd Min p25 p50 p75 Max

PV 4824 0.29 0.14 0 0.19 0.27 0.37 1.39

DY 4824 0.07 0.11 0 0 0.04 0.09 2.35

DP 4824 1.26 1.52 –1.55 0 1.13 1.74 19.56

SIZE 4824 5.65 1.85 1.19 4.35 5.43 6.71 12.72

LDA 4824 0.07 0.12 0 0 0.01 0.09 0.76

AG 4824 0.107 0.2 –0.69 –0.03 0.05 0.18 2.61

Source: Compiled by the author.
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value range proposed by Farrar and Glauber [32], so 
all independent variables are consistent, suitable for 
inclusion in regression in the research model.

The test results according to the criteria of Hausman 
[33] show that FEM is consistent with equation (1) 
and REM is consistent with equation (2). Breusch 
and Pagan’s test [33] and modified Wald’s test [35, 
36] showed that equation 1 and equation 2 both 
violated variance in the REM and FEM models. Besides, 
Wooldridge test [37] shows that both models violate 
autocorrelation. Therefore, the FGLS estimator is used 
to overcome the problems of heteroscedasticity and 
autocorrelation in the regression equations.

The regression results in Table 5 show that dividend 
policy and the COVID‑19 pandemic have a significant 
impact on stock price volatility, showing that the 
Vietnam stock market has not reached the level of 
strong-form efficiency as assumed of Fama [38] at the 
same time it does not support the assumption of Miller 
and Modigliani [15] about dividend policy. However, 
the level of impact of dividend policy is not the same 
across industries.

Dividend policy: Companies with higher dividend 
yields have lower stock price volatility.

This result is consistent with the signal theory, 
while improving the information level in the stock 
market. A company that pays a higher dividend has 
sent a positive signal about their business results to 
the market. It is this information about dividend policy 
that contributes to reducing information asymmetry 
between the company’s managers and shareholders. 
Therefore, the results on the negative relationship 
between dividend yield and stock price volatility in 
this study are consistent with previous publications 
in the US stock market [3], Australia [24], the UK [26]. 
However, it does not support the research results in 
Sri-lankan stock market [29] and Pakistani [30].

Besides, dividend payout ratio and stock price 
volatility have an inverse relationship. Companies 
with lower dividend payout ratios tend to have more 
volatile stock prices. The relationship between these 
two variables in Vietnam in the period 2010–2021 is 
similar to previous studies [3, 24, 26].

At the industry level: The regression coefficient 
of the Utilities industry is not statistically different 
from Baskin [3] on the US stock market, the regression 
coefficient of the remaining seven industries is 
compared with the industry. Industry is both substantial 
and divided into two distinct groups. The level of 
stock price volatility of the two industries including 
Consumer Services, Pharmaceuticals and Healthcare is 
lower than that of stock price volatility of the industrial 
sector. In contrast, five industries with higher stock 
price volatility than industry are financial services, oil 
and gas, real estate and technology.

COVID‑19 pandemic: Impact of the COVID‑19 
pandemic on stock price volatility as measured by 
dummy variables for two regression models. The 
regression coefficients of variables C 20 and C 21 in 
the FGLSs model are statistically significant at the 
1% level but have opposite signs. It has shown the 
difference in the direction of impact of the COVID‑19 
pandemic in 2020 compared to 2021 on the volatility 
of listed stock prices in Vietnam. However, variables 
C 20 and 21 measuring the impact of the pandemic in 
both years are not statistically significant in the FGLS 
model. The difference in statistical significance and 
sign of these dummy variables on the impact of the 
COVID‑19 pandemic on stock price volatility is now 
relevant to the Vietnamese context and is explained 
as follows.

The variable C 20 has a positive regression coefficient, 
showing that information about the COVID‑19 pandemic 
has increased stock price volatility in 2020. This is 

Table 4
Correlation Coefficient Matrix Between Pairs of Variables in the Model

Variable PV DY DPS SIZE LDA AG

PV 1

DY –0.066* 1

DP –0.175* 0.177* 1

SIZE –0.312* –0.203* 0.112* 1

LDA 0.061* –0.066* –0.011 0.216* 1

AG –0.0128 0.0052 0.011 –0.005 –0.009 1

Source: Compiled by the author.
Note: * has a significance level of 10%.
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Table 5
Regression Results and Tests

Variable
Equation 1 Equation 2

VIF FGLS FGLSc VIF

DY 0.898 –0.045*** –0.043*** 0.898

DP 0.919 –0.003*** –0.003*** 0.919

LDA 0.868 0.082*** 0.077*** 0.868

AG 0.997 0.000 0.000 0.997

SZE 0.670 –0.029*** –0.027*** 0.670

C 20and21 0.970 0.003

C 20 0.019*** 0.977

C 21 –0.030*** 0.973

Technology 0.931 0.047*** 0.044*** 0.931

Oil and Gas 0.960 0.045** 0.041** 0.960

Consumer services 0.864 –0.019** –0.017* 0.864

Pharmaceutical and medical 0.935 –0.066*** –0.066*** 0.935

Consumer goods 0.792 –0.009 –0.009 0.792

Materials 0.839 0.027*** 0.028*** 0.839

Utilities 0.878 0.004 0.004 0.878

Real estate 0.812 0.032*** 0.032*** 0.812

Financial services 0.740 0.071*** 0.068*** 0.740

Mean VIF 1.15 1.14

_cons 0.413*** 0.413***

N 4824 4824

Equation 1 Equation 2

F–test
F(401, 4414) = 8.60
Prob > F = 0.0000

F(401, 4414) = 8.60
Prob > F = 0.0000

hausman
chi2(6) 152.46

Prob > chi2 = 0.0000; FEM
chi2(8) = 12.77

Prob > chi2 = 0.1202; REM

Breusch and Pagan
chibar2(01) = 2208.82

Prob > chibar2 = 0.0000
chibar2(01) = 2243.76

Prob > chibar2 = 0.0000

Modified Wald test
chi2 (402) = 39945.71
Prob > chi2 = 0.0000

chi2 (402) = 44441.42
Prob > chi2 = 0.0000

Wooldridge test
F(1, 401) = 627.727
Prob > F = 0.0000

F(1, 401) = 656.786
Prob > F = 0.0000

Source: Compiled by the author.
Note: *, **, *** are significant at 10%, 5% and 1%, respectively.
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reasonable because investors’ fear in the stock market 
increased rapidly, expressed by increased risk through 
strong volatility in stock prices, when the COVID‑19 
pandemic suddenly appeared and spread rapidly across 
the globe. However, in 2021, with the rapidly increasing 
rate of the population vaccinated against this epidemic, 
the efforts of the Vietnamese government and the 
consensus of the people in controlling the pandemic 
have caused stock price volatility decreased significantly 
in 2021 (regression coefficient of variable C 21 is less 
than zero). Therefore, the rapid change in the direction 
of impact of the COVID‑19 pandemic in these two 
consecutive years made the aggregate impact of this 
pandemic over two years (variable C 20 and 21) not 
statistically significant in the FGLS model.

Control variables: Except for the asset growth 
variable (AG), which is not statistically significant, the 
remaining control variables in the two research models 
all have a significant impact on stock price volatility. 
At the 1% significance level, an increase in the debt to 
total assets ratio will lead to an increase in stock price 
volatility on the Vietnamese stock market, in other 
words there is a positive relationship between these 
two variables. This result is similar to research in the 
UK [26], Tanzania [28]. With 99% confidence, companies 
with higher market capitalization have lower price 
volatility, in other words their relationship is inverse. 
The negative relationship between SIZE and SPV in 
the Vietnamese stock market is similar to research 
in the United States [3] and the United Kingdom [26].

CONCLUSION AND IMPLICATIONS
This article studies how the company’s dividend 
policy and the COVID‑19 pandemic affect stock 
price volatility in the Vietnamese stock market 
during the period 2010–2021. The data set of 
402 listed companies in 9 industries used for 
regression showed that dividend policy and the 
COVID‑19 pandemic both play an important role 
in explaining stock price volatility. The study’s 
findings have demonstrated that impact of the 

COVID‑19 pandemic on price volatility is different 
in 2020 and 2021, but cumulatively in both years, 
the impact of this pandemic is insignificant. Among 
the studied industries, stock price volatility of the 
pharmaceutical and medical industries is the lowest, 
stock price volatility of the financial services industry 
is the highest. The research results provide in-depth 
knowledge about stock price volatility in a frontier 
stock market by industry level and taking into 
account the context of the COVID‑19 pandemic.

For policy management agencies: Stock price 
volatility are affected by unusual factors such as the 
COVID‑19 pandemic, showing the important role of 
global issues in volatility in the stock market. This 
result implies that when unusual problems occur and 
their impact is widespread, policy managers need 
to promptly introduce effective control measures to 
maintain confidence in the stock market. securities and 
reduce panic in the market. In addition, maintaining 
clear and transparent information from regulatory 
agencies helps prevent false information from 
spreading in the market and strengthens investor 
confidence.

For businesses: Dividend policy is evaluated as a 
measure of the information environment on the stock 
market, so to limit negative issues that may occur on 
stock prices, the information disclosure department of 
the enterprises need to maintain a transparent dividend 
policy, proactively explain changes in this policy and 
related issues (such as financial situation, debt ratio, 
etc.) to the market.

For investors: Tracking and updating information 
on the market and businesses is very important 
for investors. It helps them limit the impact of 
information asymmetry before making decisions. 
Besides, identifying systematic risks (for example, the 
COVID‑19 pandemic) and non-systematic risks (for 
example, dividend policy and financial factors of the 
enterprise) also helps investors choose the priority of 
factors, especially in unusual situations, to make the 
wisest decisions.

REFERENCES
1.  Guo H. Stock market returns, volatility, and future output. Review. Federal Reserve Bank of Saint Louis. 

2002;84(5):75–86. DOI: 10.20955/r.84.75–86
2.  Tauchen G. Stochastic volatility in general equilibrium. The Quarterly Journal of Finance. 2011;1(4):707–731. 

DOI: 10.1142/S 2010139211000237
3.  Baskin J. Dividend policy and the volatility of common stocks. The Journal of Portfolio Management. 

1989;15(3):19–25. DOI: 10.3905/jpm.1989.409203
4.  Zakaria Z., Muhammad J., Zulkifli A. H. The impact of dividend policy on the share price volatility: Malaysian 

construction and material companies. International Journal of Economics and Management Sciences. 
2012;2(5):1–8. URL: https://www.hilarispublisher.com/open-access/the-impact-of-dividend-policy-on-the-
share-price-volatility-malaysian-construction-and-material-companies‑2162–6359–2–5–001.pdf

L.C.M. Phuong



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 234

5.  Rashid A., Anisur Rahman A. Z.M. Dividend policy and stock price volatility: Evidence from Bangladesh. 
Journal of Applied Business and Economics. 2008;8(4):71–81. URL: http://www.na-businesspress.com/jabe/
rashidweb.pdf

6.  Baek S., Mohanty S. K., Glambosky M. COVID‑19 and stock market volatility: An industry level analysis. 
Finance Research Letters. 2020;37:101748. DOI: 10.1016%2Fj.frl.2020.101748

7.  Rouatbi W., Demir E., Kizys R., Zaremba A. Immunizing markets against the pandemic: COVID‑19 
vaccinations and stock volatility around the world. International Review of Financial Analysis. 2021;77:101819. 
DOI: 10.1016/j.irfa.2021.101819

8.  Li G. Vietnam, Cambodia lead ASEAN comeback in Nikkei COVID index. Nikkei Asia. Oct. 10, 2022. URL: 
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Coronavirus/COVID‑19-Recovery-Index/Vietnam-Cambodia-lead-ASEAN-
comeback-in-Nikkei-COVID-index

9.  Malesky E. Commentary: Vietnam makes a model recovery from COVID‑19. CNA: ChannelNewsAsia. Dec. 28, 
2022. URL: https://www.channelnewsasia.com/commentary/china-vietnam-zero-covid-business-investment-
corruption‑3169566

10.  Kumar P. C., Tsetsekos G. P. The differentiation of ‘emerging’ equity markets. Applied Financial Economics. 
1999;9(5):443–453. DOI: 10.1080/096031099332104

11.  Phuong L. Industry-level stock returns response to COVID‑19 news. Finance: Theory and Practice. 
2022;26(1):103–114. DOI: 10.26794/2587–5671–2022–26–1–103–114

12.  Phuong L. C.M. Factors affecting stock price volatility in Vietnam’s oil and gas industry in the period of 
pre-COVID‑19 and COVID‑19. In: Nguyen A. T., Pham T. T., Song J., Lin Y. L., Dong M. C., eds. Contemporary 
economic issues in Asian countries: Proceeding of CEIAC 2022. Vol. 2. Singapore: Springer; 2022:63–78. DOI: 
10.1007/978–981–99–0490–7_6

13.  Phan T. K.H., Tran N. H. Dividend policy and stock price volatility in an emerging market: Does ownership 
structure matter? Cogent Economics & Finance. 2019;7(1):1637051. DOI: 10.1080/23322039.2019.1637051

14.  Phuong L. C.M. How COVID‑19 impacts Vietnam’s banking stocks: An event study method. Banks and Bank 
Systems. 2021;16(1):92–102. DOI: 10.21511/bbs.16(1).2021.09

15.  Miller M. H., Modigliani F. Dividend policy, growth, and the valuation of shares. The Journal of Business. 
1961;34(4):411–433. DOI: 10.1086/294442

16.  Laopodis N. T., Papastamou A. Dynamic interactions between stock markets and the real economy: Evidence 
from emerging markets. International Journal of Emerging Markets. 2016;11(4):715–746. DOI: 10.1108/
IJoEM‑12–2015–0253

17.  Lintner J. Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes. The 
American Economic Review. 1956;46(2):97–113.

18.  Nizar Al‐Malkawi H. Determinants of corporate dividend policy in Jordan: An application of the Tobit model. 
Journal of Economic and Administrative Sciences. 2007;23(2):44–70. DOI: 10.1108/10264116200700007

19.  Raza H., Ramakrishnan S., Gillani S. M.A.H., Ahmad H. The effect of dividend policy on share price: A 
conceptual review. International Journal of Engineering & Technology. 2018;7(4):34–39. DOI: 10.14419/ijet.
v7i4.28.22386

20.  Ross S. A., Westerfield R., Jordan B. D., Biktimirov E. N. Essentials of corporate finance. New York, NY: 
McGraw-Hill/Irwin; 2004. 656 p.

21.  Décamps J.-P., Mariotti T., Rochet J.-C., Villeneuve S. Free cash flow, issuance costs, and stock prices. The 
Journal of Finance. 2011;66(5):1501–1544. DOI: 10.1111/j.1540–6261.2011.01680.x

22.  Deshmukh S. The effect of asymmetric information on dividend policy. Quarterly Journal of Business and 
Economics. 2005;44(1–2):107–127. DOI: 10.2307/40473398

23.  Fairchild R. Dividend policy, signalling and free cash flow: An integrated approach. Managerial Finance. 
2010;36(5):394–413. DOI: 10.1108/03074351011039427

24.  Allen D. E., Rachim V. S. Dividend policy and stock price volatility: Australian evidence. Applied Financial 
Economics. 1996;6(2):175–188. DOI: 10.1080/096031096334402

25.  Zainudin R., Mahdzan N. S., Yet C. H. Dividend policy and stock price volatility of industrial products 
firms in Malaysia. International Journal of Emerging Markets. 2018;13(1):203–217. DOI: 10.1108/
IJoEM‑09–2016–0250

26.  Hussainey K., Mgbame C. O., Chijoke‐Mgbame A. M. Dividend policy and share price volatility: UK evidence. 
The Journal of Risk Finance. 2011;12(1):57–68. DOI: 10.1108/15265941111100076

ФОНДОВЫЕ РЫНКИ / STOCK MARKETS



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 29,  No. 4’2025  financetp .fa.ru 235

27.  Camilleri S. J., Grima L., Grima S. The effect of dividend policy on share price volatility: An analysis of 
Mediterranean banks’ stocks. Managerial Finance. 2019;45(2):348–364. DOI: 10.1108/MF‑11–2017–0451

28.  Lotto J. Does earnings distribution policy influence corporate stock price instability? Empirical 
evidence from Tanzanian listed industrial firms. Cogent Economics & Finance. 2021;9(1):1953737. DOI: 
10.1080/23322039.2021.1953737

29.  Jahfer A., Mulafara A. H. Dividend policy and share price volatility: Evidence from Colombo stock 
market. International Journal of Managerial and Financial Accounting. 2016;8(2):97–108. DOI: 10.1504/
IJMFA.2016.077947

30.  Nazir M. S., Nawaz M. M., Anwar W., Ahmed F. Determinants of stock price volatility in Karachi 
stock exchange: The mediating role of corporate dividend policy. International Research Journal 
of Finance and Economics. 2010;(55):100–107. URL: https://lahore.comsats.edu.pk/Papers/Abstrac
ts/146–8588087891919227058.pdf

31.  Shah S. A., Noreen U. Stock price volatility and role of dividend policy: Empirical evidence from Pakistan. 
International Journal of Economics and Financial Issues. 2016;6(2):461–472. URL: https://dergipark.org.tr/en/
download/article-file/363368

32.  Farrar D. E., Glauber R. R. Multicollinearity in regression analysis: The problem revisited. The Review of 
Economics and Statistics. 1967;49(1):92–107. DOI: 10.2307/1937887

33.  Hausman J. A. Specification tests in econometrics. Econometrica. 1978;46(6):1251–1271. DOI: 
10.2307/1913827

34.  Breusch T. S., Pagan A. R. The Lagrange multiplier test and its applications to model specification in 
econometrics. The Review of Economic Studies. 1980;47(1):239–253. DOI: 10.2307/2297111

35.  Baum C. XTTEST3: Stata module to compute Modified Wald statistic for groupwise heteroskedasticity. 2001. 
URL: https://econpapers.repec.org/software/bocbocode/s414801.htm

36.  Baum C. F. Modified Wald statistic for groupwise heteroskedasticity in fixed effect model. Document using the 
STATA package. 2013. URL: http://fmwww.bc.edu/repec/bocode/x/xttest3.hlp

37.  Wooldridge J. M. Econometric analysis of cross section and panel data. Cambridge, MA: The MIT Press; 
2002. 741 p. URL: https://ipcid.org/evaluation/apoio/Wooldridge%20-%20Cross-section%20and%20
Panel%20Data.pdf

38.  Fama E. F. Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The Journal of Finance. 
1970;25(2):383–417. DOI: 10.1111/j.1540–6261.1970.tb00518.x

ABOUT THE AUTHOR / ИНФОРМАЦИЯ ОБ АВТОРЕ

Lai Cao Mai Phuong — ​Cand. Sci. (Econ.), Head of Finance Department, Industrial University 
of Ho Chi Minh City, Ho Chi Minh, Vietnam
Лай Као Май Фуонг — кандидат экономических наук, начальник финансового отдела, 
Промышленный университет Хошимина, Хошимин, Вьетнам
https://orcid.org/0000-0002-2947-2488
laicaomaiphuong@iuh.edu.vn

Conflicts of Interest Statement: The author has no conflicts of interest to declare.
Конфликт интересов: автор заявляет об отсутствии конфликта интересов.

The article was submitted on 08.09.2023; revised on 03.12.2023 and accepted for publication on 17.06.2025.
The author read and approved the final version of the manuscript.
Статья поступила в редакцию 08.09.2023; после рецензирования 13.12.2023; принята к публикации 
17.06.2025.
Автор прочитала и одобрила окончательный вариант рукописи.

Translated by N. I. Sokolova

L.C.M. Phuong



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 236

ОРИГИНАЛЬНАЯ СТАТЬЯ

DOI: 10.26794/2587-5671-2025-29-4-236-251
УДК 336(045)
JEL H21

Оценка налогового потенциала субъектов  
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АННОТАЦИЯ
Предмет исследования — ​факторы, влияющие на формирование и использование налогового потенциала субъектов Рос-
сийской Федерации. Цель — ​определить налоговый потенциал регионов Российской Федерации и выявить факторы, ко-
торые его формируют. Налоговый потенциал представлен как показатель эффективности налоговой системы в регионе. 
Этот фактор критически важен для финансовой устойчивости как отдельных субъектов Российской Федерации, так и го-
сударства в целом. Анализ региональных статистических данных показал, что налоговый потенциал сильно различается 
между субъектами РФ. На его уровень влияют такие факторы, как объем валового регионального продукта (ВРП), струк-
тура экономики, уровень инвестиций, демографические показатели и др. Однако главными детерминантами являются 
экономический рост и развитие региона, эффективная налоговая и социальная политика, а также динамика налоговых 
ставок. Оценка налогового потенциала регионов России выявила неравномерность его распределения. Интересно, что 
депрессивные регионы обладают высоким налоговым потенциалом. Это объясняется большой плотностью населения, 
низким уровнем финансовой грамотности, значительным объемом теневой экономики и другими проблемами, харак-
терными для регионов со слабым экономическим развитием. Для повышения эффективности использования налоговых 
доходов депрессивных регионов предложены практические рекомендации. Среди них — ​меры по сокращению задол-
женности по налогам и сборам, а также внедрение системы привлечения инвестиций. Ожидается, что эти меры помогут 
обеспечить устойчивое развитие и реализацию высокого налогового потенциала депрессивных регионов.
Ключевые слова: налоговый потенциал; регионы РФ; формирование налогового потенциала; налоговая политика; 
налоговая нагрузка; экономическое развитие; факторы налогового потенциала; оценка налогового потенциала
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ABSTRACT
The subject of the study is factors influencing the formation and use of the tax potential of regions of the Russian Federation. 
The purpose of the study is to determine the tax potential of the regions of the Russian Federation and identify the factors 
that determine it. Tax potential is presented as an indicator of the efficiency of the tax system in the region. This factor is 
critically important for the financial sustainability of both individual regions of the Russian Federation and the state as a 
whole. Analysis of regional statistical data showed that tax potential varies significantly among the regions of the Russian 
Federation. Its level is influenced by factors such as the volume of gross regional product (GRP), economic structure, investment 
levels, demographic indicators, and others. However, the main determinants are economic growth and development of the 
region, effective tax and social policies, and the dynamics of tax rates. The assessment of tax potential across regions of 
the Russian Federation revealed its uneven distribution. Economically disadvantaged regions exhibit high tax potential. 
This is explained by high population density, low levels of financial literacy, a significant volume of shadow economy, and 
other problems characteristic of regions with weak economic development. To enhance the efficiency of tax revenue use 
in economically disadvantaged regions, practical recommendations are proposed. These include measures to reduce tax 
and levy arrears and implement a system for attracting investment. It is expected that these measures will help ensure 
sustainable development and the realization and use of the high tax potential of economically disadvantaged regions.
Keywords: tax potential; regions of the Russian Federation; formation of tax potential; tax policy; tax burden; economic 
development; factors of tax potential; assessment of tax potential
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ВВЕДЕНИЕ
Оценка налогового потенциала и анализ факторов, 
влияющих на него, привлекают внимание эконо-
мистов. Это важно, потому что налоговый потен-
циал играет ключевую роль в финансовой ста-
бильности регионов и страны. Исследование этих 
аспектов поможет найти резервы для увеличения 
налоговых доходов в каждом регионе. Выявленные 
факторы способствуют оптимизации налоговых 
процессов в регионе, его развитию за счет повы-
шения эффективности сбора налоговых средств 
в бюджет субъекта Российской Федерации, а также 
поиску дополнительных ресурсов.

Согласно данным Федеральной налоговой службы, 
в 2022 г. разница между субъектами Российской Фе-
дерации с максимальным и минимальным уровнем 
налогового потенциала составляет 28,31 пунктов. 
Это ярко демонстрирует значительное неравенство 
в развитии регионов страны.

В результате проведенного исследования не толь-
ко выявлены факторы, влияющие на налоговый по-
тенциал страны, но и предложены практические ре-
комендации для органов государственной власти по 
эффективному управлению налоговым потенциалом 
регионов. Это может способствовать устойчивому 
социально-экономическому развитию территорий. 
Выводы помогут найти более эффективные способы 
использования налоговых средств в бюджетах всех 
регионов Российской Федерации.

Однако, несмотря на достаточную разработан-
ность темы оценки налогового потенциала в научных 
и исследовательских публикациях (Д. М. Гаджикур-
банов, В. А. Бубнов, Н. К. Окишева и др.), существует 
проблема отсутствия единого подхода к определению 
и оценке налогового потенциала, а также факторов, 
оказывающих на него влияние. Авторы данной рабо-
ты уточняют понятие налогового потенциала и пред-
лагают систему проведения его оценки с помощью 
кластерного метода, что является научной новизной.

Целью исследования является проведение оценки 
уровня налогового потенциала регионов Российской 
Федерации и выявление факторов, его определяю-
щих. Авторами учтены не только количественные, 
но и качественные факторы, влияющие на уровень 
налогового потенциала субъекта страны. Это такие 
социально-экономические факторы, как уровень 
образования населения региона, развития социаль-
ной инфраструктуры; демографические факторы, 
включающие численность населения и возрастную 
структуру; налоговый климат и т. д. Помимо это-
го, в работе оценено влияние теневой экономики 
и уровня коррупции на налоговый потенциал ре-
гиона, что позволяет выявить резервы повышения 

налоговых поступлений в региональные бюджеты 
и разработать комплекс мер по оптимизации на-
логового администрирования, а также сокращению 
масштабов теневой экономической деятельности.

Полученные результаты могут быть использованы 
для совершенствования налоговой политики и по-
вышения эффективности использования налоговых 
средств бюджета отдельного региона государства. 
Практическая значимость состоит в возможности 
использования материалов работы органами госу-
дарственной власти при разработке мер по совер-
шенствованию налоговой политики, а также при 
проведении налогового контроля отдельного региона 
страны.

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ 
К ОПРЕДЕЛЕНИЮ НАЛОГОВОГО 

ПОТЕНЦИАЛА
Изучение теоретических исследований, посвя-
щенных рассмотрению налогового потенциала 
как экономической категории, позволяет опреде-
лить основные подходы к его изучению, выявить 
отличительные признаки, а также установить ус-
ловия эффективного использования налоговых 
средств бюджетом региона. Д. М. Гаджикурбанов 
в своем исследовании налогового потенциала как 
экономической категории определил некоторые 
основные подходы к его трактовке: с точки зрения 
содержания и объема [1, c. 98]. Однако данная клас-
сификация не охватывает все существенные при-
знаки налогового потенциала, поэтому является 
неполной.

В. А. Бубнов и Н. К. Окишева [2] считают, что на-
логовый потенциал — ​это сложное и многогранное 
явление. Его изучение требует участия всех заинте-
ресованных сторон: от государственных органов до 
налогоплательщиков.

A. J. Musagaliev выделяется четыре основных под-
хода к определению налогового потенциала — ​ре-
сурсный (resource approach), эффективный (effective 
approach), ресурсно-ориентированный (resource-
targeted approach) и процессно-ресурсный (process 
resource approach) [3, р. 1316]. Данная позиция бо-
лее комплексно раскрывает сущность налогового 
потенциала.

Проведя теоретический анализ существующего 
поля исследований, посвященных налоговому по-
тенциалу, сведем теоретические подходы к опре-
делению налогового потенциала до трех основных 
подходов, наиболее часто встречающихся в работах 
экономистов (рис. 1).

Рассмотрим конкретных авторов — ​сторонников 
указанных подходов к определению налогового 
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потенциала. Ресурсный подход, определяющий на-
логовый потенциал как составляющую финансового 
потенциала региона [3], представляющую собой 
совокупность потенциально возможных налоговых 
ресурсов [4], разделенных на доли создаваемой и по-
требляемой стоимости. То есть ресурсный подход 
рассматривает налоговый потенциал как совокуп-
ную стоимость экономических ресурсов региона 
(или иного исследуемого объекта), доступных для 
налогообложения. Основным фокусом ресурсного 
подхода является поиск и оценка имеющихся ре-
сурсов региона для мобилизации налоговых доходов. 
A. J. Musagaliev определяет данный подход наиболее 
простым и понятным для исследования, однако 
приводит ограничение к его использованию: данный 
подход ограничен рамками конкретного объекта 
исследования и не учитывает факторы внешней 
среды функционирования [3].

Фискальный подход рассматривает налоговый 
потенциал с точки зрения обеспечения максимиза-
ции возможных налоговых доходов бюджета объекта 
исследования [5]. При этом многие исследователи 
ссылаются на соблюдение законодательства при 
максимизации поступлений налогов в бюджет [6–8].

Межбюджетный подход определяет налоговый 
потенциал как финансовые возможности того или 
иного объекта исследования [9], которые могут быть 
использованы для обеспечения сбалансированности 

бюджетной системы на разных уровнях, а также для 
выравнивания межрегиональной асимметрии всего 
государства [10–12].

Для целей настоящего исследования за основу 
взят ресурсный подход и уточнено определение на-
логового потенциала. Таким образом, под налоговым 
потенциалом мы понимаем сумму всех потенциалов 
взимаемых налогов, установленных законодатель-
ством Российской Федерации (т. е. максимальную 
стоимость поступлений по конкретным налогам 
и сборам) в конкретном регионе страны.

ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ 
НА НАЛОГОВЫЙ ПОТЕНЦИАЛ

Изучение факторов, оказывающих влияние на на-
логовый потенциал, является ключевой задачей 
при формировании сбалансированной системы 
развития регионов Российской Федерации. Выяв-
ление наиболее значимых факторов, их классифи-
кация, а также комплексная оценка, позволят вы-
строить модель оценки налогового потенциала ре-
гионов страны наиболее эффективно и корректно.

Научные исследования зарубежного поля ссыла-
ются на главенство фактора эффективности налого-
вой системы [13, c. 940; 14]. При этом, как отмечают 
авторы, остальные факторы являются лишь дополни-
тельными условиями изменения налогового потен-
циала: к таковым факторам относят экономические, 

 

Ресурсный подход
• Налоговый потенциал рассматривается как совокупность экономических

ресурсов, доступных для налогообложения.
• Фокусируется на потенциале мобилизации средств в бюджет через налоговые

платежи.
• Учитывает только фактические поступления налогов, не принимая во

внимание возможности их увеличения
Фискальный подход 

• Фокусируется на максимизации поступления налогов в бюджет.
• Использует инструменты фискальной политики для достижения целей по

мобилизации доходов.
• Не учитывает динамику изменения налогового потенциала под влиянием

различных факторов
Межбюджетный

• Оценивает налоговый потенциал на уровне конкретного региона.
• Учитывает не только фактические налоговые поступления, но и потенциал

мобилизации дополнительных доходов.
• Учитывает изменения в экономике и институциональной среде

Рис. 1 / Fig. 1. Основные теоретические подходы к определению налогового потенциала / 
Basic Approaches to Determining Tax Potential
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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социальные и управленческие индивидуальные 
условия страны или региона. Примерами таковых 
являются: уровень ВНП, уровень образования в стра-
не или регионе, объемы коррупции [14, с. 4].

Схожую, однако более расширенную и детальную 
классификацию предлагают Е. А. Мурзина, Т. В. Яля-
лиева и М. С. Шемякина [4]. Они выделяют:

• социальные факторы (такие как демография 
и ее особенности, численность населения, уровень 
развития промышленности, кредитно-финансовой 
инфраструктуры);

• природно-климатические факторы (стихийные 
бедствия, экологические угрозы и состояние мест 
добычи полезных ископаемых);

• технологические факторы, разделенные на экс-
тенсивные (полученные новые результаты, достиг-
нутые с помощью использования уже имеющихся 
технологий региона) и интенсивные (внедрение 
новых технологий);

• политические факторы, в которые, в отличие от 
предыдущей классификации, добавлены факторы 
политической стабильности;

• экономические факторы (авторами указывается 
значительное влияние на налоговый потенциал 
региона всей экономики в целом, поэтому деталь-
ная характеристика экономических факторов не 
приводится в работе) [4].

Важным аспектом является рассмотрение вза-
имосвязи факторов во влиянии на налоговый по-
тенциал. Здесь необходимо добавить, что влияние 
каждого фактора на значение налогового потенциала 
региона проявляется не только в индивидуальном 

порядке, но и в совокупности. Поэтому выделение 
конкретных факторов и комбинированное их иссле-
дование позволят сделать наиболее точные выводы 
относительно зависимости эффективности исполь-
зования налоговых доходов бюджета региона и его 
социальной, культурной, политической и экономи-
ческой составляющих.

Следующей классификацией является раз-
деление факторов не только по определенным 
группам, но и согласно среде влияния — ​вну-
тренней и внешней (рис. 2). Внутренние факторы 
обусловлены средой самого объекта исследования, 
они действуют исключительно внутри региона 
и определяются его элементами и структурой 
бюджетной системы. К ним относят: наличие 
ресурсов региона, экономическую и бюджетную 
структуру, социальные и культурные факторы, 
а также развитость теневой экономики. Внешние 
факторы, оказывающие влияние на налоговый по-
тенциал региона извне, не подвластны контролю 
региона и проявляются в виде государственного 
политического направления, колебания мировых 
цен, степени интеграции экономики региона 
в мировую экономику [15–17].

Схожая классификация приведена в научных ис-
следованиях В. А. Бубнова и Н. К. Окишевой. Данная 
классификация подразумевает разделение факто-
ров на региональные (уровни доходов в регионе, 
природно-демографические условия, реализация 
программ целевого назначения, зависимость кон-
солидированного бюджета и т. д.) и федеральные, 
к которым относятся политические факторы, уровень 

Рис. 2 / Fig. 2. Классификация факторов, влияющих на налоговый потенциал региона /  
Classification of Factors Influencing the Tax Potential of the Region
Источник / Source: составлено авторами на основании [15–17] / Compiled by the authors based on [15–17].

 

Внешние факторы
• Инфляция.
• Информационно-методическое влияние.
• Нормативы зачисления налогов по уровням бюджетной налоговой системы.
• Уровень налоговой нагрузки.
• Изменение налогового законодательства

Внутренние факторы

• Налоговые доходы региона.
• Численность населения.
• Уровень доходов населения.
• Стоимость задолженности по налогам и сборам. 
• Уровень тенизации экономики. 
• Образованность населения
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инфляции и его колебания, макроэкономические 
факторы и др. [2]

Помимо этого, исследователи [18, 19] предлагают 
учитывать следующие факторы:

1)  изменение законодательства в бюджетной 
и налоговой сферах;

2)  действующие нормативы налоговых отчи-
слений в бюджет региона;

3)  развитие социальных и экономических про-
цессов в регионе;

4)  федеральный уровень изменений в бюджет-
ной и налоговой политике.

Иными словами, предполагается учет основных 
изменений, касающихся регионального развития 
в экономической сфере, а также на законодатель-
ном уровне.

Отсюда следует, что оценку налогового потен-
циала регионов Российской Федерации необходимо 
проводить с учетом факторов внутренней среды их 
развития. Полученные результаты можно использо-
вать для реализации бюджетных и налоговых мер. 
Это позволит государственным органам влиять на те 
аспекты деятельности региона, которые поддаются 
контролю. Внешние факторы, как уже было сказано, 
на региональном уровне изменить практически 
невозможно.

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ НАЛОГОВОГО 
ПОТЕНЦИАЛА РЕГИОНОВ  

РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ
Комплексный анализ экономического развития 
регионов является базой для выработки эффек-
тивной государственной региональной политики, 
поддержки территориального развития и рацио-
нального использования ресурсов страны. В целях 
определения налогового потенциала регионов Рос-
сии с учетом особенностей их развития была пер-
воначально проведена оценка уровня экономиче-
ского состояния территорий на основе многомер-
ного анализа с применением кластерного подхода.

Формирование кластеров осуществлялось на ос-
нове комплекса социально-экономических показа-
телей регионов РФ за период 2017–2022 гг. (рис. 3).

Данные показатели охватывают ключевые аспекты 
экономического и социального развития субъекта РФ.

Основой проведения оценки является приме-
нение метода неиерархической кластеризации k-
means [20]. «Методом локтя» было определено, что 
оптимальное количество кластеров для решения 
поставленной задачи — ​5. При кластеризации ме-
тодом k-means объединение регионов в кластеры 
осуществлялось на основе близости их значений 
по всему набору показателей X1 — ​X11. Итоговая кла-

стеризация произведена по принципу большинства 
лет нахождения субъекта в определенной группе за 
анализируемый период.

На рис. 4 приведена карта распределения регионов 
Российской Федерации по уровню экономического 
развития. Из-за отсутствия экономических показа-
телей за весь анализируемый период не учитывалась 
статистическая информация по Донецкой Народной 
Республике (ДНР), Луганской Народной Республике 
(ЛНР), Запорожской и Херсонской областям.

Для расчета налогового потенциала методом 
среднедушевого дохода необходимо проанализи-
ровать динамику основных макроэкономических 
показателей регионов в разрезе кластеров за период 
2017–2022 гг. Полученные результаты представлены 
в табл. 1.

Анализ полученных данных позволяет отметить 
следующие изменения. Во-первых, снижение темпа 
роста численности населения в кластерах 1 и 4 пока-
зывает сокращение потенциальных трудовых ресур-
сов, что может отразиться на экономике регионов. 
Во-вторых, наблюдаются значительные темпы роста 
доходов населения во всех кластерах. При этом темпы 
роста в 5 кластере являются средними, что характери-
зует депрессивные субъекты Российской Федерации 
как развивающиеся. В-третьих, увеличение налого-
вых отчислений в федеральный бюджет происходит 
на фоне роста доходов населения и свидетельствует 
о повышении экономической активности регионов. 
В-четвертых, наблюдается нестабильная динамика 
поступлений в региональные бюджеты во всех кла-
стерах. В-пятых, весомые увеличения темпов роста 
по задолженности по налогам и сборам — ​серьезная 
проблема для регионов Российской Федерации. На-
ибольшие значения наблюдаются в кластерах 2, 3 и 4.

Полученные результаты позволяют заметить 
относительно невысокие значения показателей 
численности населения и налоговых поступлений 
в бюджеты у кластера 5, что позволяет отнести ре-
гионы, в него входящие, к регионам с существенно 
ниже среднего по стране социально-экономическим 
развитием. Однако у кластера 5 наблюдаются доста-
точно высокие темпы таких показателей, как доходы 
населения и налоговые поступления в региональный 
бюджет, что позволяет отметить наличие потенциала 
для развития данных регионов.

Для определения налогового потенциала субъ-
ектов РФ в разрезе кластеров по уровню социаль-
но-экономического развития был применен метод 
оценки с использованием среднедушевого дохода, 
который позволяет получить более четкую и понят-
ную информацию о финансовом положении граждан 
и их способности платить налоги (табл. 2).
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На основании проведенной оценки налогового 
потенциала субъектов Российской Федерации уста-
новлено, что ряд регионов (кластеры 3 и 4) обладают 
умеренным уровнем и стабильным темпом роста 
налогового потенциала за весь исследуемый период. 
Практически во всех кластерах наблюдается прирост 

налогового потенциала. Тем не менее особый инте-
рес представляют депрессивные регионы, форми-
рующие кластер 5, которые находятся на 2-м месте 
по уровню налогового потенциала после кластера 1, 
а также показавшие наибольший прирост налогового 
потенциала в 2022 г.

 

Уровень безработицы (Х1)

• Отражает уровень незанятого трудоспособного населения

Среднедушевые денежные доходы населения (Х2)

• Показывает денежные средства в расчете на одного жителя региона

Численность населения с денежными доходами ниже границы бедности (Х3)

• Отражает уровень благосостояния и социальной защищенности населения

Потребительские расходы в среднем на душу населения (Х4)

• Потребительские расходы являются основным компонентом совокупного
спроса, который стимулирует экономический рост

Валовый региональный продукт на душу населения (Х5)

• Индикатор позволяет сравнивать уровень экономического развития разных
регионов и стран, выявляя различия в производительности и благосостоянии

Доля инвестиций в основной капитал к валовому региональному продукту (Х6)

• Является индикатором инвестиционной привлекательности региона

Оборот розничной торговли в расчете на душу населения (Х7)

• Отражает уровень потребления и благосостояния населения

Соотношение среднедушевых денежных доходов населения с величиной
прожиточного минимума, % (Х8)
• Индикатор отражает уровень благосостояния населения и неравенство
доходов в обществе

Инвестиции в основной капитал на душу населения (Х9)

• Инвестиции в основной капитал являются важным фактором экономического
роста и развития.

Индекс потребительских цен (Х10)

• Индиктор отражает покупательную способность населения и оказывает
непосредственное влияние на уровень жизни и благосостояние людей

Индекс физического объема ВРП (Х11)
• Индекс отражает изменение реального объема производства товаров и услуг в
регионе

Рис. 3 / Fig. 3. Показатели, заложенные в основу кластеризации регионов России по уровню 
социально-экономического развития / Indicators Underlying the Clustering of Russian Regions by Level 
of Socio-Economic Development
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Основными причинами высокого налогового 
потенциала в депрессивных регионах Российской 
Федерации в целом являются:

1.  Высокий уровень рождаемости. Данный фак-
тор влияет на увеличение численности населения 
в регионе, а следовательно, и на потенциальную 
базу для налогообложения в будущем.

На рис. 5 представлен суммарный коэффици-
ент рождаемости в Российской Федерации в целом 
и в кластере 5 в частности. Как видно из диаграммы, 
суммарный коэффициент рождаемости в класте-
ре 5 действительно превышает среднее значение по 
стране на протяжении всего исследуемого периода. 
В депрессивных регионах высокая рождаемость 
обусловлена высокой урбанизацией, культурными 
особенностями и нормами (такими, как традици-
онные ценности и меньшая ориентированность 
женщин на карьеру).

2.  Значительная доля безработного трудоспо-
собного населения (рис. 6), обусловленная моно-
структурностью и низкой диверсификацией эко-
номики (превалирование сельских производств), 
слабой территориальной мобильностью, а также 
оттоком квалифицированных кадров в более пре-
стижные регионы.

На диаграмме (рис. 6) виден весомый разрыв 
между значениями уровня безработицы в анализи-

руемом кластере и общим значением по Российской 
Федерации. Высокая безработица в таких регионах 
является серьезной проблемой, снижающей не толь-
ко уровень деловой активности субъекта страны, но 
и показывающей снижение качества рабочей силы 
региона. Сохранение высоких значений безрабо-
тицы в депрессивных регионах препятствует его 
социальному и экономическому развитию. При этом 
влияние данного фактора на налоговый потенциал 
регионов проявляется в аспекте наличия доста-
точного количества резервов для роста занятости, 
что позволит расширить налогооблагаемую базу по 
налогу на доходы физических лиц.

Большая степень теневой экономики означает 
отсутствие притока налоговых доходов в бюджет 
региона от существующих видов детальности в те-
невой сфере. Легализация теневого бизнеса позво-
лит расширить налогооблагаемую базу и повысить 
налоговые поступления в бюджет. При отсутствии 
комплексного решения проблемы теневой эконо-
мики в депрессивных регионах существует риск 
закрепления отсталости регионов из кластера 5 из-за 
лишения существенной части средств на развитие 
субъектов страны, усугубления негативных тенден-
ций, а также консервации сложившейся неблаго-
приятной структуры экономики и сдерживания ее 
диверсификации.

 
Рис. 4 / Fig. 4. Карта кластеров регионов России по уровню социально-экономического развития 
территории / Map of Clusters of Russian Regions by Level of Socio-Economic Development 
of the Territory
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the authors.
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Таблица 1 / Table 1
Динамика основных показателей, характеризующих налоговый потенциал регионов РФ, в разрезе 
кластеров по уровню социально-экономического развития за 2017–2022 гг. / Dynamics of the Main 
Indicators Characterizing the Tax Potential of the Russian Regions in the Context of Clusters by Level of 

Socio-Economic Development for 2017–2022

Кластер / Cluster 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Среднее 
по годам / 

Annual 
average

Средний темп 
прироста, % / 

Average 
growth rate, %

Доля численности населения по субъектам РФ, % от общей численности РФ /  
Population share by Russian regions, % of total population

1 0,43 0,43 0,43 0,44 0,44 0,41 0,43 –0,89

2 17,18 17,35 17,50 17,59 17,66 18,56 17,64 1,58

3 25,11 25,13 25,17 25,20 25,23 25,25 25,18 0,11

4 49,87 49,65 49,43 49,27 49,11 48,29 49,27 –0,64

5 7,41 7,44 7,46 7,51 7,55 7,49 7,48 0,22

Среднедушевые доходы населения субъектов РФ, тыс. руб. /  
Average per capita income by Russian region, thousand ruble

1 32,5 34,3 42,2 44,5 55,9 57,9 44,5 12,61

2 34,0 39,6 43,3 40,9 45,2 51,6 42,5 8,98

3 29,3 31,7 32,5 34,8 36,9 39,2 34,1 6,02

4 21,7 22,6 24,0 25,5 27,0 29,1 25,0 6,02

5 16,0 17,2 18,6 19,5 20,9 23,4 19,3 7,81

Налоги, отчисленные в федеральный бюджет, млн руб. / Taxes transferred to the Federal budget of the Russian 
Federation, million roubles

1 1 225 498 1 595 347 1 709 143 1 236 867 1 921 550 2 686 555 1 605 570 21,0

2 3 948 080 4 797 378 5 419 591 5 891 123 6 363 447 7 797 499 9 212 715 14,1

3 5 172 389 6 913 612 7 075 642 5 539 809 8 024 927 9 849 694 6 668 438 16,4

4 5 410 915 6 558 878 6 895 160 6 120 882 8 983 277 1 069 7231 6 991 708 16,2

5 203 482 221 959 237575 214 303 290 495 314 743 239 991 10,0

Налоги, отчисленные в региональный бюджет, млн руб. / Taxes transferred to the Regional budgets of the Russian 
Federation, million roubles

1 223 181 147 138 174 160 170 –5,1

2 31 816 31 199 31 824 29 724 32 398 34 415 31 896 1,7

3 17 701 15 338 13 569 13 429 14 259 14 702 14 833 –3,3

4 32 250 27 311 24 064 23 159 24 518 25 288 26 098 –4,4

5 5754 5683 5596 5875 7454 8182 6424 7,8

Задолженности по налогам и сборам в бюджет РФ, млн руб. / Tax and fees to the budget of the Russian Federation, 
million roubles

1 1052 502 505 603 889 966 753 4,8

2 66 064 54 845 44 134 34 705 62 767 105 855 61 395 18,3

3 11 981 10 286 7980 7518 13 418 44 363 15 924 53,3

4 19 113 15 633 12 822 15 041 42 624 49 359 25 765 14,9

5 2017 1913 1717 1544 2443 2816 2075 9,6

Источник / Source: составлено авторами / Сompiled by the authors.
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Уровень распространения неформальной за-
нятости представлен на рис. 7. При построении 
карты не учитывалась статистическая инфор-
мация по Донецкой Народной Республике (ДНР), 
Луганской Народной Республике (ЛНР), Запо-
рожской и Херсонской областям по причине ее 
отсутствия.

Низкий уровень финансовой грамотности на-
селения серьезно влияет на налоговую ситуацию 
в регионе. Это связано с несколькими факторами: 
недостаток знаний о налогах и финансовых про-
цессах приводит к увеличению числа налоговых 
правонарушений среди граждан; стереотипы о нало-

гообложении часто провоцируют людей уклоняться 
от уплаты налогов.

В депрессивных регионах наблюдаются более 
низкие значения индекса финансовой грамот-
ности (рис. 8) по сравнению с общероссийскими 
показателями. В более экономически развитых 
регионах с развитой инфраструктурой и инфор-
мационной средой создаются более благопри-
ятные условия для повышения финансовой гра-
мотности граждан.

Также важное значение для общего уровня финан-
совой грамотности имеет уровень образования на-
селения региона, его качество и доступность (рис. 9).

Таблица 2 / Table 2
Оценка налогового потенциала субъектов РФ методом среднедушевых доходов в разрезе 

кластеров по уровню социально-экономического развития регионов / Assessment of Tax Potential 
of the Russian Regions by the Method of Average Per Capita Income in the Context of Clusters by the 

Level of Socio-Economic Development of the Territory

Кластер / 
Cluster

Значение, % / Value, % Темп роста, % / Growth rate, %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 18/17 19/18 20/19 21/20 22/21

1 15,47 16,25 19,88 20,85 26,04 28,88 5,04 22,36 4,85 24,93 10,90

2 0,40 0,47 0,51 0,48 0,53 0,57 15,22 8,42 –5,86 10,55 8,09

3 1,51 1,64 1,68 1,79 1,91 2,01 8,29 2,46 7,03 6,25 5,59

4 1,39 1,46 1,56 1,66 1,77 1,93 4,52 6,86 6,59 6,73 8,94

5 1,92 2,05 2,21 2,30 2,46 2,76 6,76 7,83 4,22 6,97 12,21

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Рис. 5 / Fig. 5. Динамика суммарного коэффициента рождаемости / Dynamics of the Total Fertility Rate
Источник / Source: составлено авторами на основании данных Федеральной службы государственной статистики / Compiled by 
the authors based on data from the Federal State Statistics Service.
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Рис. 6 / Fig. 6. Динамика безработицы, % / Dynamics of Unemployment, %
Источник / Source: составлено авторами на основании данных Федеральной службы государственной статистики / Compiled by 
the authors based on data from the Federal State Statistics Service.

Рис. 7 / Fig. 7. Уровень распространения неформальной занятости в РФ / The Level of Prevalence 
of Informal Employment in the Russian Federation
Источник / Source: составлено авторами на основании данных Федеральной службы государственной статистики / Compiled by 
the authors based on data from the Federal State Statistics Service.
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Повышение уровня качества образования, а также 
финансовой грамотности населения позволит нара-
стить финансовое благосостояние и сократить объемы 
уклонения от налогов граждан депрессивных регионов.

3.  Невысокий уровень заработной платы 
(рис. 10).

Низкий уровень заработных плат в кластере 5 
указывает на ограничения в текущих налоговых по-

ступлениях по налогу на доходы физических лиц. Од-
нако при решении данной региональной проблемы 
(легализации «серых» зарплатных схем) указанный 
фактор налогового потенциала способен достаточно 
сильно увеличить объемы налоговых поступлений.

Все вышеперечисленные факторы указывают на 
наличие значительных резервов для роста налого-
облагаемой базы регионов кластера 5. Суммарный 
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Рис. 8 / Fig. 8. Динамика индекса финансовой грамотности в РФ, % / Dynamics of the Financial Literacy 
Index in the Russian Federation, %
Источник / Source: составлено авторами на основании данных Федеральной службы государственной статистики / Compiled by 
the authors based on data from the Federal State Statistics Service.

Рис. 9 / Fig. 9. Динамика индекса качества образования, % / Dynamics of the Education 
Quality Index, %
Источник / Source: составлено авторами на основании данных Федеральной службы государственной статистики / Compiled by 
the authors based on data from the Federal State Statistics Service.
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эффект действия данных факторов приводит к колос-
сально высокому значению налогового потенциала. 
Для реализации и повышения эффективности рас-
пределения налоговых доходов в бюджет государства 
следует определить конкретные проблемные аспекты 
в регионе, однако общими решениями повышения 
эффективности использования налогового потен-
циала являются: легализация теневой деятельности 
населения региона, повышение финансовой грамот-
ности и уровня образования, а также проведение 
эффективной налоговой политики. Систематизиру-
ем основные меры совершенствования налогового 
потенциала (рис. 11).

На основании указанных мер можно отметить, 
что совершенствование налогового потенциала реги-
она предполагает комплексный подход, направлен-
ный на создание благоприятного инвестиционного 
климата, упрощение административных процедур, 
обеспечение прозрачности и предсказуемости за-
конодательства, а также активную работу по при-
влечению инвестиций, в том числе иностранных.

Таким образом, высокие значения налогового 
потенциала в депрессивных регионах говорят о воз-
можности привлечения больших налоговых средств 
в бюджеты субъектов Российской Федерации, что 
в совокупности способно положительно отразиться 
на экономике государства в целом. Сформулирован-
ные меры способствуют повышению эффективности 
налогового потенциала, что положительно скажется 
не только на налоговой политике региона и страны 
в целом, но и на иных сферах деятельности — ​эко-
номической, социальной, культурной, демографи-
ческой, политической, так как формируются пред-
посылки многогранного комплексного развития 
региона Российской Федерации.

ВЫВОДЫ
Налоговый потенциал выступает ключевым ин-
дикатором максимально возможного объема на-
логовых поступлений в региональный бюджет. 
Основными факторами формирования налогового 
потенциала являются демографические и трудо-
вые факторы, уровень доходов населения, эффек-
тивность проводимой налоговой политики регио-
на, его деловая активность. Налоговый потенциал 
регионов представляет собой сложную многогран-
ную характеристику, которая зависит практически 
от всех сфер деятельности региона. Анализ нало-
гового потенциала субъектов Российской Федера-
ции показал неравномерность развития регионов 
в аспекте налогового управления и реализации 
налогового потенциала на фоне дифференциа-
ции уровня социально-экономического развития. 
Было также выявлено, что достаточно высоким 
налоговым потенциалом обладают депрессивные 
регионы. Причинами потенциально возможно-
го наращения налоговых отчислений в регионах 
с низким уровнем социально-экономического 
развития при условии трансформации налогового 
управления и реализации мер повышения налого-
вого потенциала являются: высокий коэффициент 
рождаемости, развитие неформальной занятости, 
низкие показатели качества образования, уровня 
финансовой грамотности, уровня заработных плат 
в регионе.

Реализация сформулированных мер (создание 
благоприятного инвестиционного климата, пре-
доставление льгот или субсидий для инвесторов, 
проведение активной работы по привлечению 
иностранных инвестиций, сокращение уровня 
задолженнности по налогам и сборам в бюджет) 

Рис. 10 / Fig. 10. Динамика уровня заработной платы, % / Dynamics of Wage Level, %
Источник / Source: составлено авторами на основании данных Федеральной службы государственной статистики / Compiled by 
the authors based on data from the Federal State Statistics Service.
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Рис. 11 / Fig. 11. Меры совершенствования налогового потенциала / Measures to Improve  
the Tax Potential
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the author.
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позволит повысить инвестиционную привле-
кательность регионов, стимулировать эконо-
мический рост и расширить налогооблагаемую 
базу, что, в свою очередь, приведет к увеличению 
налоговых поступлений в бюджет и повышению 
налогового потенциала регионов в целом. В за-

ключение стоит отметить, что совершенстово-
вание налогового потенциала в депрессивных 
регионах Российской Федерации является одним 
из ключевых факторов для достижения устой-
чивого развития и повышения благосостояния 
населения.
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Оценка финансовой доступности северных  
регионов России

А. А. Курилова
Тольяттинский государственный университет, Тольятти, Российская Федерация

АННОТАЦИЯ
Многомерная оценка финансовой доступности имеет ключевое значение как для понимания финансовой сто-
роны жизни населения, так и государства в целом. Северные территории играют огромную роль в жизни сов-
ременной России. Цель исследования — ​сравнительная оценка финансовой инклюзивности северных регионов 
России c 2000 по 2022 г. , а  также выявление основных тенденций и  факторов, оказывающих существенное 
влияние на распространение финансовой доступности в этих регионах. Для достижения цели была поставлена 
задача: выявить и оценить основные факторы, влияющие на финансовую доступность северных регионов Рос-
сии и составить их рейтинг, опираясь на анализ влияющих факторов. Предложенный в данной работе подход, 
основанный на двухэтапном анализе главных компонент (Principal Component Analysis, PCA) путем эндогенного 
присвоения весов и формирования сводного индекса, позволил избавиться от субъективного процесса взве-
шивания показателей и сформировать многомерную оценку финансового благополучия и благосостояния. Для 
выделения главных компонент использовался критерий Кайзера. Сделан вывод, что основными влияющими 
факторами являются: количество действующих кредитных организаций и их филиалов, а также средства (вкла-
ды) юридических и физических лиц в рублях и физических лиц — ​в иностранной валюте. Полученные индексы 
финансовой доступности позволили провести рейтинговую оценку регионов, обнаружив существенные измене-
ния с течением времени. Результаты исследования позволят оценить эффективность существующей политики 
и послужат основой для разработки целевых мероприятий, направленных на достижение конвергенции в сфере 
финансовой доступности на севере России.
Ключевые слова: арктические и северные регионы; финансовая доступность; Россия; кредитные организации; вкла-
ды; кредиты
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Assessment of Financial Inclusion of Russia’s  
Northern Regions
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Togliatti State University, Togliatti, Russian Federation

ABSTRACT
Multidimensional assessment of financial inclusion is crucial for understanding both the financial aspect of 
people’s lives and the state’s overall financial situation. The northern territories play a significant role in modern 
Russia, and it is important to study their financial inclusion. The aim of this study is to compare financial inclusion 
in the northern regions of Russia between 2000 and 2022 and identify the main trends and factors influencing 
financial accessibility in these areas. To achieve this goal, we need to identify and analyze the main factors that 
affect financial accessibility in the northern regions and create a rating based on these factors. This will help 
us better understand the current situation and make informed decisions about future policies. The approach 
proposed in this paper, which is based on a two-stage principal component analysis (PCA), allows us to get rid 
of subjective processes in the weighing of indicators and form a comprehensive assessment of financial well-
being. This method involves endogenous assignment of weights and the creation of a composite index. The 
Kaiser criterion is used to identify the main components. As a result of our study, we have determined that the 
most significant factors influencing financial well-being are the number of operating credit institutions, their 
branches, and funds (deposits) held by legal entities and individuals, both in rubles and foreign currency. We have 
also developed financial accessibility indices that allow us to conduct rating assessments of regions and identify 
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ВВЕДЕНИЕ
В последнее время политики стали уделять больше 
внимания финансовой инклюзивности, стремясь 
обеспечить устойчивый экономический рост, осо-
бенно в развивающихся странах. Однако вопрос 
о том, способствует ли финансовая доступность эко-
номическому росту, остается спорным из-за проти-
воречивых данных в литературе [1].

Финансовая инклюзивность способствует разви-
тию человеческого потенциала, поддерживая инклю-
зивный рост, экономическое развитие и финансовое 
углубление. Результаты исследований показывают, 
что расширение доступа к финансовым услугам через 
предоставление доступа к банковским услугам поло-
жительно и значительно способствует стабильности 
банковского сектора, что приводит к повышению 
устойчивости банков [2].

С 2016 г. исследования, посвященные финансовой 
доступности в регионах разных континентов, полу-
чили довольно широкое распространение.

Например, W. D. Bekele в своем исследовании про-
вел сравнительный анализ факторов, влияющих на 
финансовую доступность в Кении и Эфиопии на ма-
кро- и микроуровне [3]. В ряде исследований изучал-
ся вопрос финансовой доступности в африканских 
странах. Например, в исследовании J. C. Kouladoum 
et al. изучалась связь между цифровыми технологи-
ями и финансовой доступностью в 43 африканских 
странах, и было установлено, что уровень финан-
совой доступности повышается по мере развития 
цифровых технологий [4]. В более поздних статьях 
(A. Girón et al., 2021) исследуется взаимосвязь между 
индексом финансовой доступности и переменными 
развития в наименее развитых странах Азии и Аф-
рики и утверждается, что экономический рост ведет 
к финансовой доступности [5].

Одними из первооткрывателей индексов финан-
совой доступности стали M. Sarma и J. Pais [6]. Во мно-
гих странах обеспечение финансовой доступности 
является одним из приоритетов политики развития.

В последнее время финансовая доступность в Ки-
тае достигла значительного прогресса, обозначив 
уникальный путь развития, благодаря поддержке 
политики и нормативных актов, а также быстрому 
развитию и применению цифровых технологий [7, 8].

Исследование финансовой доступности в наиме-
нее развитых странах Азии и Африки показало, что 
улучшение доступа к финансовым услугам повышает 
уровень официальных сбережений. Это, в свою оче-
редь, способствует развитию стран [4, 5].

Чтобы сравнить финансовую доступность в разных 
странах или регионах, нужен комплексный показатель. 
Он должен учитывать все аспекты этой доступности 
[9, 10].

Правительство Индонезии создало националь-
ную стратегию по повышению уровня финансовой 
доступности. Исследование S. M. Damayanti et al. [11] 
выявило ключевые факторы, влияющие на индекс 
финансовой доступности: безработицу, доступ к ин-
тернету и проблемные кредиты. В многочисленных 
исследованиях были построены индексы финансо-
вой доступности для Индонезии с использованием 
многомерного подхода [12, 13].

Согласно результатам исследования, охват финан-
совыми услугами оказывает долгосрочное влияние на 
развитие человеческого капитала в странах Южной 
Азии, в то время как в краткосрочной перспективе 
он положительно влияет на экономический рост [14].

Анализ главных компонент также показал, что 
качество управления отрицательно сказывается на 
финансовой доступности, но положительно влияет на 
финансовую стабильность. Кроме того, финансовая 
доступность положительно влияет на финансовую 
стабильность в Азии [15].

Мобильные технологии в целом могут способ-
ствовать экономическому развитию и финансовой 
доступности в странах Африки к югу от Сахары [16].

В настоящее время существует большой интерес 
к созданию более доступной финансовой системы, 
особенно с использованием цифровых денег в ка-
честве инструмента для продвижения финансовой 
инклюзивности [17]. Финтех прямо или косвенно вли-
яет на неравенство через вовлечение в финансовую 
систему [18]. Кроме того, вовлеченность в финансовые 
услуги через использование сберегательных счетов 
существенно влияет на участие в фондовом рынке 
[19]. По мнению Л. Игониной, оценки финансовой 
инклюзивности связаны с определением степени 
доступности финансовых услуг для экономических 
агентов [20]. Как верно отмечает С. Мирошниченко, 
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повышению цифровой финансовой доступности бу-
дет способствовать развитие цифровой грамотности 
потребителей [21].

Что касается анализа финансовой доступности 
в арктических регионах, результаты исследований 
показывают положительное и значительное влия-
ние финансового развития на устойчивую конку-
рентоспособность и способствуют эффективности 
использования ресурсов и социальной сплоченно-
сти. Однако чрезмерная эксплуатация природных 
ресурсов может принести краткосрочные выгоды 
местному и региональному сообществу, но может 
поставить под угрозу долгосрочную устойчивость 
Арктики. Таким образом, финансовый сектор должен 
сосредоточиться на поддержке финансирования 
и инвестиционной деятельности в альтернативные 
экологически чистые технологии и предприятия, 
чтобы сократить чрезмерную эксплуатацию при-
родных ресурсов [22].

Общее состояние финансовой доступности в Рос-
сии можно охарактеризовать как удовлетворительное.

Как отмечается в Стратегии повышения фи-
нансовой доступности в Российской Федерации на 
2018–2020 годы, в России все еще существует ряд 
нерешенных проблем, связанных с финансовой до-
ступностью в силу уникальных особенностей страны, 
включая ее географические и демографические харак-
теристики, экономические условия и относительно 
молодой возраст российского финансового рынка. 
Одной из таких проблем является сложность преодо-
ления «последней мили», т. е. вопрос взаимодействия 
с теми категориями населения, которые проживают 
в сельской местности, отдаленных, малонаселенных 
и труднодоступных районах, в том числе в северных 
регионах России, где сложно регулярно получать 
услуги, в том числе посредством удаленного доступа 
к финансовым услугам.

Основные проблемы работы с удаленными, мало-
населенными или труднодоступными территориями, 
к которым относятся регионы Севера России, связаны 
с отсутствием точек доступа к финансовым услугам 
(в том числе POS-терминальных сетей и агентских 
сетей) и их концентрацией в крупных населенных 
пунктах; ограниченной функциональностью общедо-
ступных автоматических устройств, агентской сети; 
низкой заинтересованностью или ограниченными 
возможностями поставщиков финансовых услуг, 
а также отсутствием точек доступа к финансовым 
услугам.

Цель исследования — ​сравнительная оценка фи-
нансовой инклюзивности северных регионов Рос-
сии c 2000 по 2022 г., а также выявление основных 
тенденций и факторов, оказывающих существенное 

влияние на распространение финансовой доступно-
сти в северных регионах России.

В ходе исследований были поставлены задачи вы-
явления и оценки основных факторов, влияющих на 
финансовую доступность северных регионов России, 
а также проведение рейтинговой оценки данных 
регионов на основе сводного показателя финансовой 
доступности, рассчитанного с использованием под-
хода, основанного на двухэтапном анализе главных 
компонент (PCA) путем эндогенного присвоения 
весов.

Северные территории играют огромную роль 
в жизни современной России. В первую очередь это 
источник минеральных ресурсов. Например, по за-
пасам углеводородов в северных регионах России 
сосредоточено более 20% российских запасов не-
фти и более 70% запасов газа. В отличие от других 
стран, имеющих северные территории и добывающих 
углеводороды, Россия обладает самыми высокими 
запасами углеводородов.

Неоднородность и отсутствие четкой структу-
ры списка регионов привели к трудностям в право-
применительной практике. В данном исследовании 
к северным регионам России отнесены: Республика 
Карелия, Коми, Красноярский край, Архангельская 
область, Тюменская область, Ханты-Мансийский 
автономный округ — ​Югра, Республики Саха (Якутия), 
Мурманская область, Ненецкий, Чукотский, Ямало-
Ненецкий автономные округа и Камчатский край, 
Магаданская область.

Многомерная оценка финансовой доступности 
имеет ключевое значение как для понимания финан-
совой стороны жизни населения, так и государства 
в целом.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Набор данных охватывает 8 регионов севера России 
за период 2000–2022 гг.

Одной из основных проблем в исследованиях 
финансовой доступности является ограниченное 
привлечение субъективных показателей, однако дан-
ное исследование опирается как на объективные, так 
и на субъективные показатели, собранные Банком 
России и Росстатом.

В данном исследовании оценивается доступность 
финансовых услуг на Севере России. Учитывая, что 
финансовая доступность определяется тремя изме-
рениями: проникновение, вовлеченность и исполь-
зование финансовых услуг, в данном исследовании 
рассчитывается сводный индекс финансовой доступ-
ности на основе имеющихся показателей.

Для решения основного вопроса исследования 
показатель финансовой доступности строится с ис-
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пользованием двухэтапного анализа главных ком-
понент (PCA) путем эндогенного присвоения весов.

В частности, этот подход позволяет устранить 
критику произвольного выбора весов и всесторонне 
отразить степень финансовой доступности. Он являет-
ся полезным инструментом для разработки политики 
и оценки финансовой доступности на Севере России. 
При этом рассчитанный индекс финансовой доступ-
ности выделяет те факторы, которые действительно 
важны в конкретный период и влияют на распреде-
ление финансовой доступности по Северу России.

Анализ главных компонент позволяет снизить раз-
мерность данных и найти новые скрытые измерения, 
основанные на зависимости исходных данных. Для 
выделения главных компонент (главных факторов) 
использовался критерий Кайзера, согласно которо-
му сохранялись только те компоненты, собственное 
значение которых было больше единицы.

Результаты этого анализа позволят понять эф-
фективность существующей политики и послужат 
основой для разработки целевых мероприятий, на-
правленных на достижение большей конвергенции 
в сфере финансовой доступности на севере России.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Проанализированы показатели финансовой доступ-
ности, взятые с сайта Федеральной службы государ-
ственной статистики. На первом этапе было изуче-
но 10 показателей, доступных для всех регионов 
севера России с 2000 по 2022 г., включая показатели 
инфраструктуры и вовлеченности. К этим показате-
лям относятся:

1. Количество действующих кредитных органи-
заций.

2. Количество действующих филиалов кредитных 
организаций в субъекте.

3. Средства (вклады) юридических и физических 
лиц в рублях, привлеченные кредитными органи-
зациями (по месту привлечения средств; на начало 
года; млн руб.).

4. Средства (вклады) юридических и физических 
лиц в иностранной валюте, привлеченные кредит-
ными организациями (исходя из места привлечения 
средств; на начало года; млн руб.).

5. Средства (вклады) физических лиц в иностран-
ной валюте, привлеченные кредитными организа-
циями.

6. Задолженность по кредитам в иностранной ва-
люте, предоставленная кредитными организациями 
физическим лицам (по месту нахождения заемщиков; 
на начало года; млн руб.).

7. Задолженность по кредитам в российских рублях, 
предоставленная кредитными организациями юри-

дическим лицам (по месту нахождения заемщиков; 
на начало года; млн руб.).

8. Задолженность по кредитам в иностранной 
валюте, предоставленная кредитными организа-
циями юридическим лицам (по месту нахождения 
заемщиков; на начало года; млн руб.).

9. Задолженность по кредитам в российских ру-
блях, предоставленная кредитными организациями 
физическим лицам (по месту нахождения заемщиков; 
на начало года; млн руб.).

10. Средства (вклады) физических лиц в рублях, 
привлеченные кредитными организациями (по месту 
нахождения привлеченных средств; на начало года; 
млн руб.).

Анализируя количество кредитных организаций 
в северных регионах, следует отметить их сокращение 
с течением времени. Так, для Республики Коми харак-
терно снижение количества кредитных организаций 
с 7 до 1, в Архангельской области к 2022 г. — ​с 5 до 0, 
в Красноярском крае — ​с 12 до 1, в Республике Саха 
(Якутия) и в Камчатском крае произошло снижение 
с 8 организаций до 1.

В Ханты-Мансийском автономном округе — ​Югре 
в первое десятилетие до 2010 г. наблюдался значи-
тельный рост кредитных организаций: 3 до 12. Но 
впоследствии они закрылись, и к 2022 г. их осталось 
всего три.

Аналогичная ситуация наблюдалась и с количест-
вом филиалов кредитных организаций. Практически 
во всех регионах Севера их количество к 2022 г. резко 
сократилось.

Выраженное снижение количества филиалов 
кредитных организаций в 2022 г. наблюдается 
в Мурманской области (с 26 до 1), Красноярском 
крае (с 76 до 11), Республике Саха (Якутия) (с 51 до 
3), в Камчатском крае (с 21 до 2), в Магаданской об-
ласти (с 20 до 1), а в Чукотском автономном округе 
из 7 филиалов кредитных организаций в 2022 г. не 
осталось ни одного. В Ханты-Мансийском и Яма-
ло-Ненецком автономных округах наблюдалась 
тенденция к увеличению количества филиалов 
кредитных организаций до 2015 г., а затем их ча-
стичное закрытие.

Анализируя фактор средств (депозитов) юри-
дических и физических лиц в иностранной валюте, 
необходимо отметить его снижение в объемах в ре-
гионах севера России с течением времени.

Что касается депозитов юридических и физи-
ческих лиц в рублях, то наблюдается значительная 
тенденция их роста к 2022 г., что можно наблюдать 
в таких регионах, как Ханты-Мансийский автоном-
ный округ, Ямало-Ненецкий автономный округ и Кра-
сноярский край.
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Рассмотрим результаты анализа главных компо-
нент в 2000, 2010 и 2022 гг. для регионов севера России.

Каждая компонента представляет собой комбина-
цию исходных переменных характеристик северного 
региона и описывает некоторую часть дисперсии дан-
ных. Вклад каждого компонента показывает, насколь-
ко он важен для объяснения изменений в данных.

На рис. 1 показаны веса компонентов и их влияние, 
учтенные при формировании индекса финансовой 
доступности в 2000 г. в северных регионах России.

Как видно из рис. 1, наибольший удельный вес 
имеет фактор № 1 — ​«Количество кредитных органи-
заций», который оказал положительное влияние на 
финансовую вовлеченность в 2000 г. Фактор № 5 так-
же оказывает влияние, хотя и отрицательное. Все 
остальные факторы не имеют особого веса и влияния 
в совокупности факторов.

Диаграмма визуализации собственных значений 
для 2000 г. представлена на рис. 2.

Первая главная компонента в анализе финан-
совой доступности регионов севера России связана 
с фактором № 1 «Количество кредитных организа-
ций». Эта компонента объясняет 54,45% дисперсии 
данных выходных показателей. Учитывая достаточно 
высокие заработные платы и среднедушевые доходы 
населения северных регионов России, удаленность 
регионов и недостаточное развитие инфраструктуры 
малонаселенных районов Севера России, количество 
кредитных организаций в условиях отсутствия циф-
ровой доступности в 2000 г. играло значительную роль.

Вторая основная составляющая при анализе фи-
нансовой доступности северных регионов России 
в 2000 г. была связана с фактором № 3 — ​«Вклады 
физических и юридических лиц». Эта компонента 

объясняет 13,16% дисперсии данных исходных пока-
зателей. Это означает, что вариация данного показа-
теля также сильно влияет на вариацию данных при 
оценке финансовой доступности. Это может означать 
влияние наличия количества финансово-кредитных 
организаций на имеющуюся численность населения.

Третья главная компонента (8,5% объясненной ди-
сперсии) связана с показателем «Общий объем депо-
зитов в иностранной валюте». Высокое значение этого 
показателя связано с высокими среднедушевыми дохо-
дами и уровнем заработной платы в северных регионах 
России, а также с основным направлением финансовых 
вложений — ​депозитами в иностранной валюте.

Эти три фактора являются основными объясня-
ющими компонентами при формировании индекса 
финансовой доступности.

В контексте анализа главных компонент отри-
цательное значение компонент означает, что из-
менение данных, связанных с этой компонентой, 
идет в направлении, противоположном среднему 
значению данных. То есть если компонент имеет 
отрицательный вес, это означает, что он описывает 
обратное отклонение от среднего значения данных. 
Если компонент имеет положительный вес, то он 
описывает положительное отклонение от среднего 
значения. Для интерпретации результатов важно то, 
какие компоненты оказывают наибольшее влияние 
на данные.

На рис. 3 показаны веса компонентов и их влияние, 
учтенные при формировании индекса финансовой 
доступности в 2010 г.

Как видно из рис. 3, основной удельный вес при-
ходится на фактор № 1 — ​«Количество кредитных 
организаций». Однако влияние данного фактора 
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Рис. 1 / Fig. 1. Веса компонентов и их влияние, 
2000 г. / Component Weights and Their Effects, 
2000
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.

Рис. 2 / Fig. 2. Диаграмма визуализации собственных 
значений для 2000 г. / The Visualization Diagram 
of Eigenvalues for the Year 2000
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.
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в 2010 г. отрицательное. Вторым фактором, имею-
щим наибольший удельный вес, является фактор 
№ 2 — ​«Количество филиалов кредитных организа-
ций», который оказывает положительное влияние на 
показатели финансовой доступности. Таким образом, 
можно говорить об изменении позиций факторов за 
10 лет с 2000 по 2010 г. Значение фактора № 5 — ​«Депо-
зиты физических лиц в иностранной валюте» — ​уве-
личилось (18,25%). Схема визуализации собственных 
значений за 2010 г. представлена на рис. 4.

В 2010 г. под влиянием кризиса 2008–2009 гг. си-
туация несколько изменилась, и в 2010 г. количество 
кредитных организаций стало основной объясня-
ющей переменной. Теперь количество филиалов 
кредитной организации оказывает положительное 
влияние на формирование индекса финансовой до-
ступности и является вторым основным объясняю-
щим компонентом.

В 2022 г. ситуация изменилась, и основным факто-
ром уже является фактор № 2, который благоприятен 
для регионов Карелия, Коми, Мурманская и Мага-
данская область.

Для Архангельской, Мурманской и Магаданской 
областей наибольшее влияние оказывает фактор 
№ 1, хотя это влияние негативно для финансовой 
вовлеченности Северного региона. На финансовую 
доступность Ямало-Ненецкого автономного округа 
основное влияние оказывает фактор № 3, хотя это 
влияние также негативно. Фактор № 4 оказывает 
преобладающее влияние на финансовую доступность 
в Республике Саха (Якутия).

На рис. 5 представлены веса компонентов и их 
влияние, учтенные при формировании индекса фи-
нансовой вовлеченности в 2022 г.

Таким образом, в 2022 г. основным показателем 
остается показатель № 2 — ​«Количество филиалов 
кредитных организаций» — ​и фактор № 3 — ​«Депо-
зиты физических и юридических лиц в рублях».

Из рис. 6 видно, что основными составляющими 
являются фактор № 2 — ​«Количество филиалов кре-
дитных организаций» — ​и фактор № 3, имеющий 
отрицательное значение, — «Вклады физических 
и юридических лиц».

Первая главная компонента при анализе финан-
совой доступности регионов севера России связана 
с фактором № 2 — ​«Количество филиалов кредитных 
организаций». Эта компонента объясняет 33,55% 
дисперсии данных выходных показателей. В связи 
с разработкой программы и стратегии развития фи-
нансовой доступности в малонаселенных и удаленных 
регионах России, а также развитием цифровизации 
российских регионов, количество филиалов кредит-
ных организаций в 2022 г. играет значительную роль.

Вторая основная составляющая при анализе фи-
нансовой доступности в северных регионах России 
в 2022 г. связана с фактором № 1 — ​«Количество кре-
дитных организаций». Эта компонента объясняет 
25,08% дисперсии данных исходных показателей. 
Это означает, что вариация данного показателя так-
же сильно влияет на вариацию данных при оценке 
финансовой доступности. Это может означать вли-
яние наличия количества финансово-кредитных 
организаций на финансовую доступность населения 
регионов Севера России.

На рис. 7 представлена визуализация факторов за 
2000, 2010 и 2022 гг. по регионам, линии на графике 
обозначают значения различных переменных для 
разных регионов Севера, что помогает наглядно оце-

Рис. 3 / Fig. 3. Веса компонентов и их влияние, 
2010 г. / Component Weights and Their Effects, 
2010
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.

Рис. 4 / Fig. 4. Диаграмма визуализации собственных 
значений для 2010 г. / The Visualization Diagram 
of Eigenvalues for the Year 2010
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.
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нить тенденции и другие закономерности в данных 
по каждому региону (рис. 7). Все данные по факторам 
были логарифмированы и стандартизированы.

Как видно из рис. 7, факторы № 4, 5 совпадают для 
9 из 10 северных регионов.

На рис. 8 и 9 можно увидеть, что ситуация в 2010 
и 2022 гг. изменилась, и влияние факторов для реги-
онов стало более неоднородным и не совпадает ни 
по одному исследуемому фактору.

Таким образом, значения показателей изменяются 
в течение десятилетий, но определенные тенденции 
и параллели прослеживаются для разных регионов 
Севера России, например, для Республики Карелия 
и Республики Коми.

В таблице представлен рейтинг регионов Севе-
ра России по индексу финансовой доступности за 
рассматриваемый период, основанный на анализе 
основных составляющих.

Значения индексов отличаются в течение периода 
для каждого региона из-за отбора различных основ-
ных компонент в каждом периоде, несмотря на то, 
что все выбранные показатели были нормализованы 
и стандартизированы.

В таблице представлены изменения в рейтинге 
северных регионов за 22 года. Так, если в 2000 г. Чукот-
ский автономный округ был лидером по финансовой 
доступности, то в 2010 г. он занимает последнее 11-е 
место, а в 2022 г. — 7-е.
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Рис. 5 / Fig. 5. Веса компонентов и их влияние, 
2022 г. / Component Weights and Their Effects, 
2022
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.

Рис. 6 / Fig. 6. Диаграмма визуализации собственных 
значений для 2022 г. / The Visualization Diagram 
of Eigenvalues for the Year 2022
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.

Рис. 8 / Fig. 8. Визуализация значений факторов 
для 2010 г. / Visualization of Factor Values for the 
Year 2010
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.

Рис. 7 / Fig. 7. Визуализация значений факторов 
для 2000 г. / Visualization of Factor Values for the 
Year 2000
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических 
данных, полученных с  сайта Росстата / Author’s calculations 
based on statistical data obtained from the Rosstat website.
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Что касается Магаданской области, то к 2000 г. она 
опустилась на 8-е место, но в 2022 г. поднялась на 4-е.

Ханты-Мансийский автономный округ Югра в те-
чение 10 лет сохранял последнее место, но в 2022 г. 
занял 6-е, улучшив свои показатели. Красноярский 
край занял 1-е место в 2010 г., улучшив свой рейтинг 
по сравнению с 2000 г., но к 2022 г. опустился на 5-е 
место. Ямало-Ненецкий автономный округ как в 2000, 
так и в 2022 г. занимает лишь 10-е место. Мурман-
ская область в течение 10 лет сохраняла почетное 

4-е место, но в 2022 г. стала лидером, заняв 1-е место 
среди регионов Севера России по уровню финансовой 
доступности. Республика Карелия в 2010 г. занимала 
2-е место, но в 2022 г. ухудшила свои показатели, 
опустившись на 8-е место. Архангельская область, 
несмотря на то, что в 2010 г. улучшила свои показа-
тели до 3-го места, в 2022 г. вернулась на 9-е место.

Улучшил свои показатели Камчатский край, ко-
торый в 2022 г. занял 2-е место. То же самое можно 
сказать и о Республике Саха. Республика Коми ухуд-

Рис. 9 / Fig. 9. Визуализация значений факторов для 2022 г. / Visualization of Factor Values for the Year 2022
Источник / Source: расчеты автора на основе статистических данных, полученных с сайта Росстата / Author’s calculations based on 
statistical data obtained from the Rosstat website.

 

 
 

Таблица / Table
Рейтинг регионов севера России по индексу финансовой доступности за рассматриваемый 

период / Ranking of the Regions of Northern Russia by Financial Inclusion Index over the Period  
Under Review

Регион / Region 2000 2010 2022

Красноярский край 3 1 5

Чукотский автономный округ 1 11 7

Ямало-Ненецкий автономный округ 10 7 10

Ханты-Мансийский автономный округ — ​
Югра

11 10 6

Магаданская область 2 8 4

Мурманская область 4 4 1

Республика Карелия 5 2 8

Архангельская область 9 3 9

Камчатский край 7 9 2

Республика Саха (Якутия) 8 6 3

Республика Коми 6 5 11

Источник / Source: расчеты автора на основе статистических данных, полученных с сайта Росстата / Author’s calculations based on 
statistical data obtained from the Rosstat website.
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шила свои показатели, опустившись на последнее 11-е 
место среди регионов Севера России по сравнению 
с предыдущими десятилетиями.

Таким образом, мы можем наблюдать результаты 
политики, проводимой в области финансовой доступ-
ности в малонаселенных и труднодоступных регионах 
России, рассматривая изменение факторов, влияющих 
на финансовую доступность в этих регионах с 2000 
по 2022 г. с распространением цифровых платежных 
инструментов, а также процесс дивергенции в север-
ных регионах России.

Выявленный процесс дивергенции требует даль-
нейшего изучения причин его распространения, но 
является важным показателем эффективности го-
сударственной политики в отношении финансовой 
доступности в России и достижения ЦУР 8.

ВЫВОДЫ
На Севере России показатели финансовой доступ-
ности неоднородны с точки зрения выявленных 
факторов, влияющих на нее.

Факторами, характерными для всех трех перио-
дов, являются: количество действующих кредитных 
организаций, количество действующих филиалов 
кредитных организаций в субъекте, средства (вкла-
ды) юридических и физических лиц в рублях, при-
влеченные кредитными организациями, средства 
(вклады) физических лиц в иностранной валюте, 
которые меняют свое значение с течением време-
ни под влиянием экономических и политических 
событий.

С 2022 г. большое значение приобретает фактор 
количества филиалов кредитных организаций, рас-
положенных в регионах Севера России, однако ана-
лиз выявил снижение числа филиалов кредитных 
организаций за анализируемый период в 22 года. 
Большое значение имеет размер депозитов физи-
ческих и юридических лиц, однако данный фактор 
следует рассмотреть более подробно в связи с его 
негативным влиянием в 2010 г. на формирование 
индекса финансовой доступности.

Стоит отметить эффективность работы и мероприя-
тий по финансовой доступности регионов Севера и про-
цесс сближения по показателям кредитов, выданных 
юридическим и физическим лицам как в иностранной 
валюте, так и в рублях. А также по показателям вкладов 
физических лиц как в иностранной валюте, так и в руб
лях. Таким образом, можно говорить о достижении 
целей проводимой государственной политики в части 
обеспечения финансовой доступности в малонаселен-
ных и труднодоступных регионах Севера России.

Предложенный в статье подход, основанный на 
анализе основных компонентов и формировании 
сводного индекса, позволил избавиться от субъек-
тивного процесса взвешивания показателей и дает 
многомерную оценку финансового благополучия 
и развития.

Таким образом, экономическим и политическим 
деятелям, а также лицам, определяющим государст-
венную политику и принимающим решения на всех 
уровнях, следует принимать во внимание выявленные 
значимые факторы финансовой доступности.
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Анализ реакции рынка на информацию о слияниях 
и поглoщениях высокотехнологичных семейных 
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АННОТАЦИЯ
Слияния и поглощения (M&A) являются одной из наиболее распространенных стратегий развития бизнеса. Хотя 
в последние годы рынок слияний и поглощений характеризуется значительной турбулентностью, компании с се-
мейной собственностью часто выступают как стратегические покупатели, особенно в высокотехнологичном секто-
ре экономики. Это относится и к китайским семейным компаниям, которые характеризуются высокой активностью 
в сделках слияний и поглощений. Предметом исследования являются сделки слияний и поглощений в высокотех-
нологичном секторе, осуществленные китайскими семейными компаниями за период 2018–2022 гг. Цель исследо-
вания — ​определить реакцию финансового рынка Китая на информацию о сделках слияний и поглощений, совер-
шаемых публичными семейными компаниями в секторе высоких технологий. Исследование проведено методами 
событийного анализа и множественной регрессии на выборке из 259 китайских семейных компаний. Эмпирически 
установлено, что рынок положительно реагирует на информацию о  сделках: 75% сделок в  выборке генерируют 
положительную кумулятивную избыточную доходность, в целом на 1,7% превышающую нормальную доходность, 
рассчитываемую на основе рыночной модели. Ценность для акционеров возрастает с ростом доли семейной соб-
ственности в капитале приобретающей компании и снижается с уменьшением этой доли. Осуществление сделки, 
диверсифицирующей бизнес приобретающей компании, положительно связано с реакцией инвесторов. Управле-
ние же компанией генеральным директором, не являющимся членом семьи, воспринимается рынком отрицательно. 
На положительную реакцию рынка влияет независимость совета директоров компании, а большой размер совета 
директоров отрицательно связан с созданием ценности для акционеров. Также отрицательно связаны с реакцией 
рынка трансграничные сделки. Результаты исследования могут быть полезны менеджменту российских компаний 
и инвесторам в силу развивающихся экономических связей между российским и китайским бизнесом и возраста-
ющим интересом российских инвесторов к  китайскому рынку. Они представляют интерес и  для исследователей 
слияний и поглощений на развивающихся рынках.
Ключевые слова: слияния и поглощения; семейные компании; китайский рынок; высокотехнологичные компании; 
событийный анализ

Для цитирования: Рогова Е. М., Суходольский К. А., Трибуш А. В. Анализ реакции рынка на информацию о слияниях 
и поглoщениях высокотехнологичных семейных компаний Китая. Финансы: теория и практика. 2025;29(4):262-274. 
DOI: 10.26794/2587-5671-2025-29-4-262-274

ORIGINAL PAPER

Analysis of the Market Reaction to the Information 
on Mergers and Acquisitions of High-Tech Family-Owned 
Companies in China

E. M. Rogova, K. A. Sukhodolsky, A. V. Tribush
a Saint Petersburg State University, Saint-Petersburg, Russian Federation;

b, c HSE University — ​Saint-Petersburg, Saint-Petersburg, Russian Federation

ABSTRACT
Mergers and acquisitions (M&A) are used by many companies as a strategy for business expansion. Despite the turbulence 
of this market in recent years, family-owned companies often act as strategic acquirers, especially in the high-tech sector 
of the economy. Chinese family-owned companies are active players in this market. The object of the study are mergers 
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ВВЕДЕНИЕ
В последние годы рынок слияний и поглощений 
(далее — ​M&A) характеризуется значительной 
турбулентностью. В 2021 г. общая стоимость 
сделок M&A в мире достигла рекордной сум-
мы — ​5,9 трлн долл. США. Впоследствии она 
снизилась: в 2022 г. на 36%, а в 2023 г. еще на 
15%. Тем не менее за последнее десятилетие 
стоимостной объем сделок ни разу не опускался 
ниже 3,2 трлн долл. В 2023 г. изменилась струк-
тура рынка по типам покупателей. Стоимость 
сделок, совершенных стратегическими инвесто-
рами и компаниями, осуществляющими серий-
ные поглощения, сократилась лишь на 6%, в то 
время как сделки, совершенные венчурными 
фондами и фондами прямых инвестиций, упа-
ли в стоимости на 42% по сравнению с 2022 г.1 
С учетом этого обстоятельства, особый интерес 
для исследователей в текущих условиях пред-
ставляют сделки M&A, совершаемые компани-
ями — ​стратегическими или серийными поку-
пателями.

Семейные компании, которые находятся 
под контролем основателя или его потомков 
и членов семьи, часто выступают в роли таких 
покупателей [1]. Они характеризуются особенно-
стями корпоративного управления, связанными 
с разрешением возможных противоречий между 
акционерами, представляющими компанию, 

  1 Global M&A Report 2024: Gaining an edge in a market 
reset. New York, NY: Bain & Company; 2024. 120 p. URL: 
https://www.bain.com/globalassets/noindex/2024/bain_
report_global_m_and_a_report_2024.pdf (дата обращения: 
30.01.2024).

контролирующую семью, и неконтролирующими 
акционерами, а также между контролирующими 
акционерами и самой семьей [2, 3]. Уровень се-
мейного контроля оказывает влияние и на само 
решение о поглощении, и на ожидания рынка 
относительно сделки [4]. Поскольку владельцы 
семейных фирм стремятся к долгосрочному 
развитию и росту благосостояния, стратегиче-
ские инвестиции в поглощение высокотехно-
логичных компаний полностью соответствуют 
их целям [5].

Цель данной статьи — ​изучение реакции фи-
нансового рынка Китая на информацию о сделках 
M&A высокотехнологичных семейных компаний. 
Выбор страны объясняется большим количеством 
таких компаний на китайском рынке, а также 
многолетней высокой активностью китайских 
компаний на рынке слияний и поглощений [6].

СЕМЕЙНЫЕ ФИРМЫ И СДЕЛКИ 
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ В КИТАЕ

К семейным компаниям относят фирмы, нахо-
дящиеся под акционерным контролем основа-
теля или членов его семьи по крови или браку 
[7]. В работах [8, 9] выявлена положительная 
реакция акционеров на информацию о сделках 
M&A, осуществленных семейными высокотех-
нологичными компаниями в Канаде, уменьша-
ющаяся по мере роста концентрации семейного 
контроля. Вследствие этого базовая гипотеза на-
шего исследования следующая:

H0. На китайском финансовом рынке реакция 
акционеров на объявления о сделках M&A, со-
вершаемых семейными высокотехнологичными 

Е. М. Рогова, К. А. Суходольский, А. В. Трибуш

and acquisitions performed by Chinese family-owned companies in high-tech sector of the economy from 2018 to 2022. 
The purpose of the study is the reaction of the Chinese stock market to the announcements on mergers and acquisitions 
made by high-tech public family-owned companies. The study was conducted by event study and multiple regression 
analysis methods on a sample of 259 Chinese family companies that had announced mergers and acquisitions in the 
high-tech sector. It was revealed that the market reacts positively to information about such transactions: 75% of deals 
in the sample generate positive cumulative abnormal returns, 1.7% higher on average than the return calculated based 
on the market model. Shareholder value increases as the share of family ownership in the acquiring company increases 
and decreases as the share decreases. Market reaction is positive when a deal diversifies the core business portfolio. If 
a chief executive officer does not belong to the owner’s family, the deal is perceived negatively by the market. A positive 
market reaction is related to the independence of the acquirer’s board of directors, whereas the large size of the board 
of directors is negatively associated with cumulative abnormal returns. Cross-border deals are negatively related to 
the market reaction. The results of the study may be useful for the management of Russian companies considering 
internationalization and investors due to the growing economic ties between Russian and Chinese businesses. They are 
also of interest to researchers who study mergers and acquisitions in emerging markets.
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компаниями, является статистически значимой 
и положительной.

Анализируя результативность сделок M&A, 
исследователи приходят к выводу, что семейные 
компании могут лучше, чем несемейные, исполь-
зовать инновационный потенциал приобретенных 
фирм [11]. Высокий уровень доверия между ак-
ционерами и руководством позволяет семейным 
компаниям успешно выстраивать долгосрочные 
отношения с сотрудниками, поставщиками и кли-
ентами [11, 12]. Семейные компании менее склон-
ны к риску, чем несемейные, что объясняется 
концепцией социоэмоционального богатства [7]: 
стремление сохранить семейные ценности явля-
ется мотивом для отказа от высокорискованных 
решений, которые, даже потенциально выгодные, 
могут поставить эти ценности под угрозу.

Сравнивая финансовые показатели семейных 
и несемейных индийских компаний, A. Gupta 
и T. Nashier [13] заключают, что наличие несемей-
ных руководителей и членов советов директоров 
способствует повышению рыночной ценности 
компаний при невысокой доле семейной соб-
ственности. Однако по мере увеличения доли 
семейной собственности эффективность мони-
торинга со стороны представителей акционе-
ров — ​не членов семьи снижается.

На основании изученной литературы мы выд-
вигаем гипотезу:

H1: Реакция фондового рынка на объявления 
о сделках M&A высокотехнологичных китайских 
компаний меняется в зависимости от доли семейной 
собственности в капитале приобретающей ком-
пании: при высокой доле семейной собственности 
она положительна, а при низкой — ​отрицательна.

Стремление сохранить социоэмоциональное 
богатство семьи объясняет склонность семейных 
компаний к поглощениям в не связанных с ос-
новным бизнесом отраслях [14, 15]. Это позволяет 
владельцам диверсифицировать свои бизнес-
портфели без продажи семейных акций.

Авторы статьи [16], рассматривая приобрете-
ние семейными компаниями фирм, осуществ-
ляющих исследования и разработки (НИОКР), 
выявили противоречивые тенденции. Стремясь 
сохранить социоэмоциональное богатство, в крат-
косрочной перспективе такие фирмы избега-
ют рискованных решений. Однако инвестиции 
в НИОКР позволяют наращивать ценность в дол-
госрочной перспективе, что отвечает интересам 
семейных компаний. Авторы предположили, что 
семейные фирмы меньше инвестируют в сферу 
НИОКР по сравнению с несемейными, однако 

разнообразие этих инвестиций выше, чем у не-
семейных фирм. Эти выводы также подкрепля-
ют гипотезу о склонности семейных компаний 
к диверсификации долгосрочных инвестиций:

H2: Реакция китайского финансового рынка на 
информацию о диверсифицирующих сделках M&A, 
осуществленных семейными высокотехнологичными 
компаниями, является статистически значимой 
и положительной.

В работе [17] отмечается, что на уровень риска 
влияет разнообразие советов директоров: чем 
оно ниже, тем больше рисков принимают ки-
тайские семейные компании. К схожим выводам 
приходят авторы исследования [18]: небольшой 
размер совета директоров, присутствие неза-
висимых директоров и разделение должностей 
председателя совета директоров и генерального 
директора снижают консерватизм семейных фирм 
в отношении сделок M&A. Хотя присутствие на-
емных топ-менеджеров, как правило, повышает 
операционную и финансовую результативность 
компании [19], руководители — ​члены контроли-
рующей семьи более успешны в осуществлении 
поглощений, чем наемные CEO [8].

На основании вышеизложенного можно сфор-
мулировать третью гипотезу.

H3: Если высокотехнологичная семейная ком-
пания управляется профессиональным (наемным) 
руководителем, реакция китайского рынка на ин-
формацию об осуществляемых ею поглощениях 
будет значимой и отрицательной.

СБОР И АНАЛИЗ ДАННЫХ
Эмпирическое исследование проводилось ме-
тодом событийного анализа с помощью базы 
данных Win.d 2, которая содержит информацию 
о сделках M&A за период 2018–2022 гг. На пер-
вом этапе были выбраны китайские публичные 
компании, отвечающие следующим критери-
ям: контрольный пакет акций принадлежит 
членам одной семьи; деятельность компании 
относится к сфере высоких технологий. Выбор 
отраслей проведен на основании работы [20], 
описывающей границы и особенности высоких 
технологий в Китае. Далее были собраны дан-
ные о сделках M&A по следующим критериям: 
известны даты объявления сделки и ее завер-
шения; сделка по приобретению или слиянию 
компаний имеет статус завершенной (сделки по 
приватизации и реструктуризации бизнеса не 

2  URL:  https://www.wind.com.cn/portal/en/WDS/index.html 
(дата обращения: 30.01.2024).
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рассматривались); стоимость сделки превыша-
ет 10 млн долл. США или эквивалентную сумму 
в китайских юанях.

Полученные при первичной выгрузке более 
4700 наблюдений были очищены следующим 
образом. Во-первых, исключены наблюдения 
с пропущенными значениями. Во-вторых, исклю-
чены повторные сделки в течение одного года 
для одной компании, чтобы избежать эффекта 
наложения одного события на другое. В-третьих, 
уточнено присутствие акций компаний в листинге 
биржи в период сделки. Наконец, были исключены 

акции компаний, в которых в рассматриваемые 
периоды происходили события, которые потен-
циально могли повлиять на цены. В финальной 
выборке осталось 259 наблюдений.

По каждой компании, с  помощью базы 
Stratosphere.io 3, были собраны данные о ценах 
акций, генеральном директоре компании, размере 
и составе совета директоров, доле собственности, 
принадлежащей семье основателя, и другие дан-
ные о корпоративном управлении.

3  URL: https://www.stratosphere.io (дата обращения: 30.01.2024).

Таблица 1 / Table 1
Переменные, используемые при построении моделей исследования /  

Description of Variables for the Models of the Study

Переменная / Variable Описание / Description

1.  Семейный контроль и семейная структура

Доля собственности семьи (FO_stake) Доля акций компании, принадлежащих семье

Механизмы усиления контроля (CEM)

Фиктивная переменная: принимает значение 1 при наличии 
у приобретающей компании нескольких классов голосующих акций, 
пирамидального или перекрестного владения акциями и 0 при отсутствии 
таких механизмов

Фиктивная переменная наемного 
генерального директора (CEO)

Фиктивная переменная: 1, если приобретающей фирмой до сделки руководил 
генеральный директор, не являющийся членом семьи, и 0, если CEO — ​член 
контролирующей семьи

2.  Характеристики приобретающей компании

Фиктивная переменная 
институциональной собственности 
(IOW)

Фиктивная переменная: 1, если один или несколько институциональных 
инвесторов владеют 10% или более акций приобретающей фирмы до сделки, 
и 0, если доля владения институциональных инвесторов меньше 10%

Независимость совета 
директоров (BI)

Соотношение числа не связанных с компанией директоров к общему числу 
членов совета директоров в приобретающей фирме до сделки

Размер совета директоров (BS) Количество членов совета директоров в приобретающей фирме до сделки

Двойная занятость (CEOCOB)
Фиктивная переменная: 1, если генеральный директор приобретающей 
фирмы также является председателем совета директоров до сделки, и 0, если 
эти должности не совмещаются

3.  Характеристики компании — ​цели и сделки

Публичная компания-цель (PT)
Фиктивная переменная: 1, если компания-цель прошла листинг на фондовой 
бирже, и 0, если акции компании-цели не торгуются на бирже

Диверсификация (D)
Фиктивная переменная: 1, если покупатель и компания-цель имеют 
различные классификаторы деятельности, и 0, если классификаторы 
деятельности покупателя и компании-цели совпадают

Трансграничная сделка (CB)
Фиктивная переменная: 1, если юрисдикция страны компании-цели не Китай, 
и 0, если приобретается китайская фирма

Стоимость сделки (log_value) Логарифм общей стоимости сделки

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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В табл. 1 представлены переменные, исполь-
зуемые при построении моделей исследования. 
Зависимая переменная — кумулятивная избыточ-
ная доходность акций приобретающей компании 
(cumulative abnormal return, CAR). Выбор незави-
симых переменных был осуществлен на основе 
работ других исследователей, рассматривавших 
сходные проблемы [2, 8, 21–25]. 

Распределение количества сделок по годам 
показано на рис. 1. Пиковое значение в 2021 г. объ-
ясняется восстановлением экономики в постпан-
демийный период. Наблюдается рост количества 
сделок, т. е. семейные компании в Китае наращи-
вают активность на рынке слияний и поглощений. 

На рис. 2 показано распределение компаний вы-
борки по доле семейной собственности в капитале. 
Минимальное значение всей выборки и первой 
группы составляет 11,5%, максимальное значение 
выборки и последней группы — ​62,5%. Группы 
компаний с наименьшей и наибольшей долями 
семейной собственности в капитале немногочи-
сленны (8 и 6 из 259 компаний соответственно), 
группы компаний с долей семейной собствен-
ности от 20 до 30% и от 40 до 50% представлены 
практически одинаково (65 и 64 соответственно) 
и составляют 52% от всей выборки. Наибольшее 
представительство имеют компании с долей семьи 
от 30 до 40% (116 компаний, или 46,5%).

 

Рис. 1 / Fig. 1. Количество сделок M&A по годам / The Distribution of M&A Deals by Year
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.

Рис. 2 / Fig. 2. Количество компаний с долей семейной собственности из интервала, % /  
The Distribution of Companies by the Share of Family Ownership in Capital from the Interval, %
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
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Рис. 3 / Fig. 3. Количество диверсифицированных сделок M&A по годам / The Distribution 
of Diversifying M&A Deals by Year
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.

 

Таблица 2 / Table 2
Описательная статистика переменных / Descriptive Statistics for Variables

Переменная / Variable
Среднее 

значение / 
Mean

Минимальное 
значение / Min

Максимальное 
значение / Max

Медианное 
значение / 

Median

Доля собственности семьи  
(FO_stake)

0,3506 0,1152 0,625 0,3474

Механизмы усиления  
контроля (CEM)

0,2703 0 1 0

Фиктивная переменная наемного 
генерального директора (CEO)

0,7066 0 1 1

Фиктивная переменная 
институциональной  
собственности (IOW)

0,2201 0 1 0

Независимость совета  
директоров (BI)

0,72 0,62 0,77 0,74

Размер совета директоров (BS) 8,9 8 11 9

Двойная занятость (CEOCOB) 0,2162 0 1 0

Публичная компания-цель (PT) 0,305 0 1 0

Диверсификация (D) 0,6448 0 1 1

Трансграничная сделка (CB) 0,2625 0 1 0

Стоимость сделки (log_value) 5,283 4,847 6,992 5,176

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.

Е. М. Рогова, К. А. Суходольский, А. В. Трибуш



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 4’2025  financetp .fa.ru 268

Рисунок 3 отражает динамику диверсифици-
рующих сделок. Пик приходится на 2021 г. Видно, 
что компании совершают все больше диверси-
фицирующих сделок: их доля в общем объеме 
сделок в 2018–2019 гг. составляла в среднем 57%, 
а в 2020 и 2022 гг. увеличилась до 68%. Всего за 
пятилетний период было осуществлено 167 таких 
сделок (64,5% от всех сделок).

Полная описательная статистика переменных 
представлена в табл. 2.

В 71% случаев приобретающей фирмой до 
сделки руководил генеральный директор, не яв-
ляющийся членом семьи. В 65% сделок покупа-
тель и компания-цель принадлежат к разным 
классификаторам деятельности. В 31% сделок 
компания-цель является публичной. В 27% сделок 
у приобретающей компании имеются механиз-
мы усиления корпоративного контроля, такие 
как разные классы голосующих акций, пирами-
ды или перекрестное владение пакетами акций. 
Трансграничные сделки составляют 26% от общей 
выборки. В 22% сделок доля собственности инсти-
туциональных инвесторов до сделки превышает 
10%. 21,6% сделок осуществлено приобретающи-
ми компаниями, где должности генерального 
директора и председателя совета директоров 
совмещаются.

ТЕСТИРОВАНИЕ ГИПОТЕЗ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Для проведения исследования использован 
метод событийного анализа, показывающий 
краткосрочную реакцию рынка на информа-
цию о сделке и являющийся стандартным для 
ее анализа [26]. Метод событийного анализа [27] 
предполагает оценку кумулятивной избыточной 
доходности (CAR). Для расчета рыночной доход-
ности выбран индекс SSE Composite, использу-
ются ежедневные котировки акций. Для каждой 
сделки была рассчитана ожидаемая доходность 
акций компании в диапазоне [–240; –40] дней, 
где 0 — ​день объявления сделки. Избыточная до-
ходность определена по формуле:

                 
 ( )iit it mtiAR R R= − α + β × ,�  (1)

где itAR   —  ​избыточная доходность акции 
i в день t; itR  — ​фактическая доходность акции 
i в день t; mtR  — ​доходность индекса биржи 
в день t;  � �i iα βè  — ​коэффициенты, полученные на 
основе регрессионного уравнения взаимосвязи 
доходности акций и рынка в течение периода 
оценивания, равного [–240; –40].

Сумма избыточных доходностей в окне собы-
тия [–1, +1], где 0 день — ​день объявления сдел-
ки, представляет кумулятивную избыточную до-
ходность CAR. Выбор окна события обусловлен 
тем, что оно использовалось другими авторами 
в исследованиях сходных событий [8, 0]. C помо-
щью параметрического t-теста проверяется на 
значимость отличие кумулятивной избыточной 
доходности от нуля. Результаты представлены 
в табл. 3.

В окне события [–1; +1] CAR положительна 
(+1,7%) и значима на уровне 0,1%. Таким обра-
зом, отвергнута нулевая гипотеза о равенстве 
средней кумулятивной избыточной доходности 
нулю и подтверждена базовая гипотеза иссле-

Таблица 3 / Table 3
Кумулятивная аномальная доходность в окне события (CAR) / Сumulative Abnormal Return  

in the Event Window (CAR)

Период / 
Window

Среднее 
значение / Mean

Медиана / 
Median

t-статистика / 
t-statistics

Доля положительных CAR, % /  
Share of positive CAR (%)

[–1; +1] 0,0171 0,0157 11,165*** 74,90%

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
Примечание / Note: уровни значимости: *** p < 0,001. В  скобках представлена t-статистика / Significance levels: *** p < 0,001.  
t-statistics is given in parentheses.
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В окне события [–1; +1] 
отмечается положительная 
(+1,7%) и значимая 
на уровне 0,1% реакция рынка 
на новости о сделках M&A 
китайских семейных компаний, 
что подтверждает базовую 
гипотезу исследования.
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дования (H0) о том, что акционеры китайских 
семейных компаний, занимающихся высокими 
технологиями, позитивно реагируют на новости 
о сделках M&A. Отметим, что такая динамика 
характерна и для российского рынка: рост сто-

имости компаний после сделок M&A достигает 
пика в момент проведения сделки и впоследствии 
быстро снижается [28].

Распределение сделок с положительной CAR 
по годам (их можно расценивать как успешные 
в краткосрочной перспективе) представлено на 
рис. 4.

В 2020 и 2021 гг. доля успешных сделок была 
наибольшей за весь период наблюдения (80 и 82% 
соответственно). В 2019 и 2022 гг. доля успешных 
сделок немного ниже, чем в 2020 и 2021 гг. (при-
мерно 71%). В 2018 г. доля сделок с положительной 
реакцией рынка составляла более половины всех 
сделок (63%).

Рассчитав среднее значение доли семейного 
владения для сделок с отрицательной и поло-
жительной CAR, мы получили интуитивное под-
тверждение первой гипотезы исследования. Для 
сделок с отрицательной CAR доля семейной соб-
ственности в капитале приобретающих компаний 
составляет 29,4%, а для сделок с положительной 
CAR — ​37%, т. е. рост доли семейной собственности 
положительно взаимосвязан с реакцией рынка 
на информацию о сделке.

Для выявления взаимосвязей между характе-
ристиками участвующих в сделках M&A компа-
ний и реакцией рынка на информацию о сделках 
осуществлен регрессионный анализ. Первая мо-
дель включает все переменные, представленные 
в табл. 1.

 
Рис. 4 / Fig. 4. Распределение успешных сделок, вызвавших позитивную реакцию, по годам / 
Distribution of Deals with Positive CAR by Year
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
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Диверсифицированные сделки 
положительно взаимосвязаны 
с реакцией рынка. Это 
подтверждает вторую 
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Таблица 4 / Table 4
Результаты оценки четырех моделей методом наименьших квадратов / Results for four OLS models

Переменная / Variable Модель 1 / Model 1 Модель 2 / Model 2 Модель 3 / Model 3 Модель 4 / Model 4

FO_stake
0,1127 0,1129 0,1129 0,1136

(8,343***) (8,379***) (8,390***) (8,485***)

CEO
–0,0127 –0,0128 –0,0128 –0,0128

(–5,641***) (–5,699***) (–5,724***) (–5,751***)

CEM
–0,0013 –0,0013

(–0,587) (–0,558)

CB
–0,0009

(–0,373)

IOW
–0,0013 –0,0014 –0,0013

(–0,546) (–0,568) (–0,542)

BI
0,0659 0,0662 0,0663 0,0666

(2,909**) (2,927**) (2,938**) (2,950**)

BS
–0,0070 –0,006944 –0,006959 –0,006964

(–5,259***) (–5,259***) (–5,279***) (–5,290***)

CEOCOB
0,0064 0,006341 0,006286 0,006261

(2,617**) (2,597**) (2,581*) (2,574*)

PT
–0,0081 –0,0081 –0,0082 –0,0082

(–3,604***) (–3,656***) (–3,674***) (–3,707***)

D
0,0100 0,0101 0,0101 0,0102

(4,464***) (4,505***) (4,554***) (4,651***)

log_value
0,0035 0,0035 0,0035 0,0034

–1,347 –1,336 (–1,318) –1,296

Intercept
–0,0220 –0,0224 –0,0225 –0,0227

(–0,785) (–0,801) (–0,804) (–0,815)

R 2 0,5904 0,5902 0,5897 0,5892

F statistic 32,37*** 35,72*** 39,76*** 44,82***

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
Примечание / Note: уровни значимости: * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. В скобках представлена t-статистика / Significance levels: 
* p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. t-statistics is given in parentheses.
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0, 1, 2, 3, 4, 5,

6, 7, 8, 9, 10, 11, log_ ,

i i i stake i i i i

i i i i i i

CAR FO CEO CEM CB IOW

BI BS CEOCOB PT D value

= β + β × + β × + β × + β × + β × +

+ β × + β × + β × + β × + β × + β × + ε� (2)

где i — ​отдельное окно событий для конкретной сделки.
В моделях 2–4 мы последовательно исключали переменные, оказавшиеся незначимыми. Во 

второй модели была исключена переменная, отвечающая за трансграничность сделки; в третьей 
модели — ​переменная, отвечающая за механизмы усиления контроля, а в четвертой — ​переменная 
институциональной собственности. Переменная стоимости сделки не исключена, так как она имеет 
важное экономическое значение. Результаты представлены в табл. 4.

Для сравнения и выбора лучшей модели использован информационный критерий Акаике, в со-
ответствии с которым выбрана четвертая модель:

                                      

0, 1, 2, 6, 7,

8, 9, 10, 11, log_ .

i i i stake i i i

i i i i

CAR FO CEO BI BS

CEOCOB PT D value

= β + β × + β × + β × + β × +

+ β × + β × + β × + β × + ε
 � (3)

 

Проведенные тесты показали, что переменные распределены нормально, корреляция между 
переменными отсутствует, также отсутствуют гетероскедастичность и мультиколлинеарность.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖ ДЕНИЕ
В соответствии с выбранной моделью (табл. 4) значимыми, как минимум на 5%-ном уровне, ока-
зались переменные: доли семейной собственности, наемного генерального директора, двойной за-
нятости, размера и независимости совета директоров, диверсификации и публичной цели сделки.

Доля семейной собственности положительно связана с реакцией инвесторов на информацию 
о сделках M&A, что подтверждает гипотезу H1. Также выявлено, что при низкой доле семейной 
собственности CAR становится отрицательной (рис. 4). Это также подтверждает первую гипотезу 
исследования о характере взаимосвязи реакции рынка и семейного владения. Результаты совпадают 
с теми, которые получены в исследованиях [8, 9], но противоречат работе [19], где утверждается, что 
реакция рынка выше в том случае, когда наблюдается равенство между семейными и несемейными 
акционерами. Сходство с результатами, полученными в статье [8], можно объяснить сходством между 
канадскими и китайскими высокотехнологичными семейными компаниями по таким параметрам, 
как затраты на привлеченный капитал, доля независимых директоров в совете директоров, уровень 
регулирования рынка и др.

Выявлена отрицательная взаимосвязь между фиктивной переменной наемного генерального 
директора и кумулятивной избыточной доходностью, что подтверждает третью гипотезу исследо-
вания и совпадает с выводами работы [8]. Переменная двойной занятости руководителя, а также 
независимости совета директоров, имеет положительную взаимосвязь с избыточной доходностью. 
Таким образом, инвесторы позитивно реагируют на сделки, совершаемые компаниями, где семейный 
контроль осуществляется через совмещение представителем семьи функций генерального директора 
и председателя совета директоров. При этом важна независимость совета директоров, что согласу-
ется с выводами исследований [17, 18]. В работе [18] авторы выявили, что меньший размер совета 
директоров вызывает положительную реакцию рынка на сделку. В нашей модели с увеличением 
размера совета директоров избыточная доходность также уменьшается.

Диверсифицированные сделки положительно взаимосвязаны с реакцией рынка. Это подтвер-
ждает вторую гипотезу нашего исследования и согласуется с результатами, полученными в работе 
[15]. В статье [8], рассматривавшей подобную гипотезу, результаты ее тестирования оказались 
незначимыми. Возможно, использование для определения отрасли кода деятельности, указанно-
го в бизнес-лицензиях организаций, позволило нам более точно определить, является ли сделка 
диверсифицированной.

Объявления о трансграничных сделках, как видно из табл. 4, имеют негативную связь с реак-
цией рынка. Хотя эта связь статистически незначима, результат интересен и может быть объяснен 
быстрыми темпами роста китайской экономики, что создает привлекательные возможности для 
инвестиций в компании внутри страны.
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ВЫВОДЫ
В работе эмпирически доказано, что объявления 
о сделках M&A китайских семейных публичных 
высокотехнологичных фирм имеют положитель-
ную и значимую взаимосвязь с избыточной до-
ходностью акций покупателей, т. е. семейная соб-
ственность и семейное управление положительно 
в краткосрочном периоде создают ценность для 
инвесторов. Эта реакция усиливается с ростом 
доли семейной собственности в капитале прио-
бретающих компаний; снижение же доли семей-
ной собственности вызывает ослабление реак-
ции рынка. Для рынка оказывается важным, что 
руководство компанией осуществляется членом 

семьи: если генеральный директор не является 
членом семьи, рынок отрицательно реагирует 
на объявления о высокотехнологичных сделках 
M&A.

Полученные результаты представляют интерес 
для потенциальных инвесторов, так как позволяют 
предсказать, как изменятся цены акций компаний 
в момент объявления сделки. Учитывая активно 
развивающиеся экономические отношения между 
Китаем и Россией, есть основания предполагать, 
что результаты исследования могут представлять 
интерес для российских инвесторов, так как по-
зволяют лучше понимать пути интеграции с ки-
тайскими покупателями, имеющими семейный 
характер собственности и управления.

Одним из ограничений данного исследова-
ния является то, что оно направлено лишь на 
изучение краткосрочной реакции акционеров 
на сделки M&A и не рассматривает изменение 
благосостояния инвесторов фирмы-покупателя 
в долгосрочной перспективе. Также не рассматри-
вается взаимосвязь реакции инвесторов с меха-
низмами корпоративного контроля. В дальнейших 
исследованиях стоит более внимательно изучить 
их особенности и характер влияния на реакцию 
инвесторов на информацию о сделках слияния 
и поглощения.
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